
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2023 年 07 月 16 日  

证券研究报告•公司研究报告 

买入 （首次）  

当前价： 4.98 元 

浙能电力（600023） 公用事业 目标价： 6.40 元（6 个月） 

火电业务弹性大，核电参股稳业绩 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：池天惠 

执业证号：S1250522100001 

电话：13003109597 

邮箱：cth@swsc.com.cn 

联系人：刘洋 

电话：18019200867 

邮箱：ly21@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 134.09 

流通 A 股(亿股) 134.09 

52 周内股价区间(元) 3.15-5.24 

总市值(亿元) 667.75 

总资产(亿元) 1,175.97 

每股净资产(元) 4.73 
 

 

相关研究  
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[Table_Summary]  推荐逻辑：（1）公司火电业务在电力供需偏紧和电力市场化改革背景下有望迎

来量价齐升，截至 7 月 16 日秦皇岛煤价较 22 年 10 月初下跌 43%，煤价下行

释放火电利润空间；（2）公司参股核电，21-22 年平均核电投资收益达 13.9 亿

元，拥有稳定持续的投资收益；（3）公司控股中来股份，切入分布式光伏，布

局新能源赛道，未来有望利用自身平台优势，形成产业协同效应。 

 火电弹性修复，资产布局优质。煤炭市场“三高一低”现状推动煤价中枢下行，

截至 7月 16日，秦皇岛 Q5500煤炭价格为 845元/吨，较 22年 10月初降幅达

43.3%；发电企业公司库存可用天数达 24天，维持高位，下游需求疲软推动煤

价保持低位运行；22 年，浙江省内用电缺口达 1684 亿千瓦时，公司作为浙江

省内电力龙头，总装机容量达 3311万千瓦（未来 2年将新增 400万千瓦至 3711

万千瓦），煤机利用小时数达 5410小时，浙江省内煤机装机容量为 2419万千瓦，

占比 73%；在电力供需偏紧和电力市场化改革背景下，22年公司发电量、电价

同比+3%/+18%，23Q1 公司毛利率较 22Q4 提升了 17pp，在煤价下行周期火

电业务有望继续实现量价齐升，利润空间待释放。 

 核电业务贡献稳定收益，装机规模持续扩张。除火电行业外，公司深度布局核

电领域，参股中国核电以及秦山核电、核电秦山联营、秦山第三核电、三门核

电等核电及核能多用途公司。截至 22年报告期末，公司拥有权益核电装机量 248

万千瓦。未来将新增权益装机 391 万千瓦。21-22 年，核电业务投资收益为

14.1/13.6 亿元，核电企业兼具高 ROE 及稳定性，核电投资收益成为公司业绩

的压舱石。 

 控股中来股份发展分布式光伏，布局新能源业务。公司控股中来股份，成功切

入新能源高端装备制造业“新赛道”，有力推动公司在新能源制造赛道培育新的

利润增长点。22-23Q1 中来股份实现总体营业收入 95.8/27.1 亿元，同比

+65%/+35%，实现归母净利润 4.0/1.0 亿元，同比+228%/+16%。 

 估值与投资建议。公司作为经济大省浙江省区域火电业务龙头，我们给予公司

火电板块 23年 1.4倍 PB估值，对应市值 669亿元，核电板块 23年 1.4倍 PB

估值，对应市值 189 亿元。综上所述，我们预计公司 2023 年总市值为 858 亿

元，对应目标价 6.40 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：煤炭价格波动风险；上网电价波动风险；投资项目盈利不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 80194.58  84017.59  87962.34  92183.44  

    增长率 12.83% 4.77% 4.70% 4.80% 

归属母公司净利润（百万元） -1822.45  6476.24  7631.99  8747.86  

    增长率 -113.10% 455.36% 17.85% 14.62% 

每股收益EPS（元） -0.14  0.48  0.57  0.65  

净资产收益率 ROE -5.33% 10.70% 11.64% 12.28% 

PE -36.6  10.3  8.7  7.6  

PB 0.99  0.88  0.81  0.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 浙江火电龙头，迎接业绩拐点 

公司实控人为浙江省国资委。公司是浙江省能源集团的电力运营平台，控股股东浙能集

团持有公司 69.5%股份，实控人为浙江省国资委。公司主要从事火电、气电、核电、热电联

产、综合能源服务等业务。 

公司是浙江规模最大的发电企业，浙江布局煤机总装机占比超 7成，浙江区域营收占电

力业务营收比例达 9成。公司收入主要来自电力及热力销售，2022年电力业务营收占比 80%，

蒸汽业务营收占比 10%，合计占比达 90%。公司管理及控股发电企业主要集中在浙江省内，

截至 2022 年底公司管理总装机容量 3311 万千瓦，其中浙江煤机装机容量 2419 万千瓦，占

比达 73%；公司总装机约占全省统调煤机装机容量的 55%，是浙江省内规模最大的发电企

业。而从 2022 年电力业务营收结构来看，浙江区域营收达 659 亿元，占比高达 92%，新疆

/宁夏/安徽区域合计营收占比 8%。 

图 1：公司股权结构  图 2：22 年公司电力/蒸汽/煤炭业务收入分别占比 80%/10%/10% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 3：22 年末浙江煤机装机量占公司总装机 73%  图 4：22 年公司电力业务浙江区域营收占比达 92% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

营业收入稳定增加，23Q1 归母净利润达 10 亿元，迎来业绩拐点。2020-2022 公司营

收分别为 517/711/802 亿元，同比增速分别为-5%/+38%/+13%，2023Q1 营收同比小幅下滑

4%至 176 亿元，整体营收稳健增长，主要是上网电价和上网电量增加所致。2021-2022 年

由于煤炭价格上涨，公司燃料成本大幅提升，公司归母净利润由盈转亏，分别为-8.6/-18.2
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亿元，而 2023Q1 由于煤价下行，公司迎来业绩拐点，实现归母净利润 10.1 亿元。因此上

网电量及上网电价是影响营收的主要原因，而燃料成本则是决定发电企业利润的关键因子。 

图 5：公司 2023Q1 营收 176 亿元（同比-4%）  图 6：公司 2023Q1 实现归母净利润 10亿元（扭亏为盈） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 7：公司近两个季度营业收入小幅下滑  图 8：公司 23Q1 归母净利润达 10亿元，较 22Q4 增加 33 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 火电业绩弹性强，资产布局质量优 

2.1 煤价中枢下行明显，火电行业业绩反转 

煤炭呈现高进口、高产量、高库存、低需求现状，价格中枢下行趋势明显。 

（1）高进口：受海外地缘冲突影响，欧洲经济下行，天然气需求端疲弱，库存回升至

高位，气价由高位大幅回落，中国 LNG 综合进口到岸价格由去年末高位的 8885 元/吨降至

23 年 7 月 9 日的 3735 元/吨，欧洲对动力煤进口的需求也正在减少，更多的进口煤炭被运

往了中国；据海关总署数据显示，2023 年 1-5 月中国进口动力煤总量为 1.37 亿吨，同比增

长 91%，其中 5 月份进口动力煤 3138 万吨，同比增长 108%。进口动力煤单月数量继续新

高，增长主要来自进口澳煤（2023 年 2 月 16 日我国恢复澳煤进口），2023 年 5 月澳煤进口

量近 514 万吨，环比增长 38%。 
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图 9：天然气需求端疲弱  图 10：23M5 澳洲进口煤数量（万吨）环比增长 38% 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：国家统计局，Mysteel，西南证券整理 

（2）高产量：在进口煤大量往国内港口运输的同时，国内原煤产量也在稳健增长。据

国家统计局数据，2022 年原煤产量达 44.7 亿吨，同比增长 9.0%。2023 年 1-5 月原煤产量

分别为 7.3/4.2/4.2/3.8/3.9 亿吨，同比增速+6.9%/+5.4%/+5.4%/+5.1%/+4.8%。根据各省政

府工作报告显示，主要产煤大省山西 /内蒙古/陕西 2023 年煤炭计划产量分别为 13.7/12.5/7.5

亿吨，较 2022 年约有 1.3 亿的增长空间。 

图 11：2023M1-M5 原煤产量（亿吨）（M5 同比+4.8%）  图 12：2023 年晋陕蒙三省约有 1.3 亿吨的增长空间 

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：省统计局，西南证券整理   注：新疆产量为 2022年加 2023

年新增产能计算得出 

（3）高库存：截至 7 月 10 日，CCTD 主流港口库存达 7409 万吨，年初库存量为 5482

万吨，较年初增加了 1927 万吨，目前库存量大幅高于 20-22 年同期水平。从发电厂煤炭库

存天数看，截至 7 月 6 日，发电企业库存天数达 24 天，库存可用天数较高。综合来看，各

地发电企业、港口煤炭库存处于较高水平，需求偏低。 
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图 13：截至 7月 10 日，CCTD 主流港口合计库存达 7409万吨  图 14：截至 7月 6 日发电企业库存天数达 24 天 

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：中电联，西南证券整理 

（4）低需求：目前煤炭“三高一低”格局延续，即便电力需求季节性有一定复苏，但

在高库存、高产量及高进口的挤压下，叠加非电需求恢复较弱，煤价中枢预计保持低位运行。

据百川盈孚数据，7 月 16 日秦皇岛 Q5500 煤炭价格为 845 元/吨，较 22 年 10 月初下跌 644

元/吨，降幅达 43.3%。7 月 10 日，全国电厂日耗为 537 万吨，较 2022 年 7 月 7 日 479 万

吨提升了 12.1%。近期全国多地高温攀升，用电负荷大幅增加，整体来看，电力企业库存充

足，且有水力和新能源发电作为补充，火电负荷提升缓慢，下游需求未见大量释放。  

图 15：7 月 16 日秦皇岛 Q5500 煤价为 845 元/吨   图 16：7 月 10 日全国电厂日耗为 537 万吨 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 聚焦浙江叠加资产优化，火电业务业绩弹性大 

浙江作为用电大省，电力供需偏紧有望推动电价维持高水平。 2022 年浙江省发电量累

计 4115 亿千瓦时，用电量累计 5799 亿千瓦时，用电缺口达 1694 亿千瓦时。从 2022 年情

况看，全国共有 18 个省/直辖市存在电力缺口，沿海发达地区山东、广东、江苏三省分别存

有 1836/1768/1569 亿千瓦时的缺口，总体电力供需偏紧，在电力市场化交易背景下，公司

上网电价和上网电量有望实现量价齐升，火力发电业务将迎来业绩修复空间。  
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图 17：2022 年山东、广东、浙江、江苏等地用电缺口较大 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司利用小时数高于可比企业，政策支持下电价持续上升。2020-2022 年，公司火电利

用小时数分别为 4378/5379/5410 小时，高于其他地方性火电企业；自市场化电价改革以来，

2021-2022 年公司平均含税电价分别为 0.37/0.44 元/千瓦时，同比+6%/+19%，呈逐年上升

趋势。2022 年 2 月，国家发改委印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，该

通知完善了煤炭市场价格形成机制，有利于以市场化方式实现煤价、上网电价、用户电价的

“三价联动”，理顺煤、电价格关系。 

图 18：2022 年公司煤机利用小时数（小时）处于较高水平  图 19：2022 年公司平均含税电价 0.44 元/千瓦时 

 

 

 

数据来源：公司公告，国家能源局，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

400万千瓦火电装机在建，努力推进传统火电提质。目前公司在建工程主要系乐清三期、

镇海联合燃机异地迁建、镇海天然气 9F 燃机搬迁改造以及六横电厂二期工程，未来将增加

400 万千瓦火电装机量，截至 22 年报告期末，公司管理机组总装机量达 3311 万千瓦，未来

有望达到 3711 万千瓦。同时，公司对镇海燃机机组进行搬迁改造，努力推进建设优质机组。 

表 1：公司在建 400 万千瓦火电装机项目  

在建项目  阶段  装机容量（万千瓦）  投产时间  

乐清电厂三期工程 5 号机组  在建  2*100 首台 2023年 5月，第二台 2023 年 7 月  

六横电厂二期工程  在建  2*100 首台 2024 年底  

浙能镇海天然气公司燃机搬迁改造项目  在建  2*43 2024 年 3 月底  

浙能镇海联合发电公司燃机搬迁改造项目  在建  1*49 2023 年 11 月  

数据来源：公司公告，舟山晚报，西南证券 
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新老电厂更替，发电资产优化，装机规模持续上升。截至 2022 年末，公司管理机组总

装机容量达 3311 万千瓦，较 2020 年提升 142 万千瓦，且公司另有 400 万千瓦火电机组在

建。其中，燃煤机组装机容量为 2887 万千瓦，占比 87.2%，燃机装机容量为 404 万千瓦，

占比 12.2%，另有水电、光伏机组 20 万千瓦；公司 1000MW 及以上机组占比达 22%，600MW

及以上机组占比 55%，公司发电资产优质且装机规模在持续上升中。  

图 20：22年末公司煤机 /燃机装机容量分别为 2887/404 万千瓦  图 21：公司 1000MW 及以上机组占比达 22% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司资产减值低于行业可比公司，利润可释放性高。2022 年煤炭价格上行，火电企业

大幅亏损，华电国际、国电电力和华能国际分别计提资产减值损失 10.2/36.5/27.3 亿元，公

司计提约 1.37 亿元，显著低于可比公司。从 ROE 来看，公司也处于行业较高水平，2020-2022

年公司 ROE 分别为 9.0%/-1.3%/-3.0%，行业平均为 4.8%/-7.3%/-0.4%，23Q1 火电企业利

润释放，ROE 均超过 1.5%，平均达 1.8%。 

图 22：公司 22 年计提资产减值 1.37 亿元，显著低于行业水平  图 23：23Q1 公司 ROE（%）达 1.6% 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

23Q1 较 22Q4 毛利率变化上，公司位居行业前列，一定程度上说明公司业绩弹性强于

同行。22Q4-23Q1 浙能电力毛利率分别为-12.6%/4.31%，毛利率差值达 17pp，与同类公司

相比，处于行业前列，在煤炭价格下降的背景下，公司火电业务业绩恢复弹性优于同行。 
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图 24：相较于 22Q4，23Q1 浙能电力毛利率增加了 17pp 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 参股核电贡献稳定收益，控股中来股份入局光伏产业 

3.1 参股核电推动投资收益，核电资产稳健盈利 

公司积极开展对外投资，成为公司业绩的压舱石。2023Q1 公司合并层面的长期股权投

资余额为 321 亿元，占期末总资产的比例为 23%，主要为对联营企业的投资。公司投资收

益稳定，2020-2023Q1 年公司投资收益分别为 29/12/29/10 亿元；2021-2022 年在公司业绩

亏损情况下，对外投资贡献投资收益 12.3 亿元、29.3 亿元，成为公司业绩的压舱石。 

图 25：公司 21-23Q1 分别实现投资收益 12/29/10 亿元  图 26：公司长期股权投资金额呈逐年上升趋势 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

深度布局核电业务，装机规模持续扩张。除火电行业外，公司深度布局核电领域，参股

中国核电以及秦山核电、核电秦山联营、秦山第三核电、三门核电、中核辽宁核电、中核海

洋核动力、三澳核电、中核燕龙、国核浙能等核电及核能多用途公司。截至 22年报告期末，

公司拥有权益核电装机量 248 万千瓦。未来将新增权益装机 391 万千瓦。 
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表 2：公司核电业务参股公司 

参股公司  持有股份  
运行装机容量

（万千瓦）  

权益装机容量

（万千瓦）  

新增装机容量

（万千瓦）  

新增权益装机容量

（万千瓦）  

秦山核电有限公司  28% 253 71 / / 

中国核能电力股份有限公司  2.47% 2375 59 1255 / 

秦山第三核电有限公司  10% 146 15 / / 

三门核电有限公司  20% 250 50 250 100 

中广核苍南核电有限公司  34% / / 240 82 

中核辽宁核电有限公司（集团持股）  10% / / 600 60 

国核浙能核能有限公司（集团持股）  50% / / / / 

浙江三门高温堆电站有限公司  49% / / / / 

中核海洋核动力发展有限公司  9% / / / / 

中广核苍南第二核电有限公司  （拟成立）  31% / / 480 149 

核电秦山联营有限公司  20% 264 53 / / 

中核燕龙科技有限公司  15% / / / / 

中核浙能能源有限公司（集团参股）  50% / / / / 

数据来源：公司公告，中核官网，西南证券整理 

核电业务投资收益稳定，行业 ROE 高于火电。相较于燃煤发电或天然气发电，核电企

业在燃料成本上拥有明显的优势，一旦核电站建成并开始运营，其资产可以全天候运行，从

而实现高资产利用率，因而 ROE 较高于火电企业，以中国广核为例，21-23Q1 中国广核 ROE

（摊薄）分别为 10%/9%/3%，同期申能股份 ROE（摊薄）为 5%/4%/2%，核电企业拥有较

高 ROE。2021-2022 年公司因燃料成本上升而产生亏损，核电业务投资收益为 14.1/13.6 亿

元，为公司贡献了稳定收益。 

图 27：20-22 年公司权益法下确认的投资损益为 13/14/14 亿元  图 28：核电行业兼具高 ROE（%）及稳定性 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 控股中来入局分布式光伏，布局新能源业务 
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公司于 2023 年 2 月 14 日持有中来股份 9.70%的股份，成为中来股份的控制方。中来

股份目前下属新材、电池、组件、应用、硅基五大事业板块，分别从事光伏先进背板材料制

造、N 型双面单晶高效电池和组件制造、户用新能源集成服务和综合智慧能源项目、上游硅

料制造五大业务，逐步打造垂直一体化格局，形成产业链的高效协同效应。 

图 29：中来股份背板产品  图 30：中来股份 N 型电池  

 

 

 

数据来源：中来股份公告，西南证券整理  数据来源：中来股份公告，西南证券整理 

中来股份主营业务为高效组件、光伏应用系统和背板。 2022-2023Q1 中来股份实现总

体营业收入 95.8/27.1 亿元，同比增长 64.6%/34.8%，其中 2022 年高效组件、光伏应用系

统、背板收入分别为 30.3/36.8/27.2 亿元，毛利率分别为 5.3%/17.4%/23.8%；实现归属于

上市公司股东的净利润 4.0/1.0 亿元，同比增长 228%/15.7%，业绩增长主要得益于全球光

伏行业快速发展。2023 年 2 月 14 日，公司已完成股份过户登记，并从 3 月起将中来股份纳

入合并报表范围。 

图 31：中来股份主营业务为高效组件、光伏应用系统和背板  图 32：22 年中来股份背板毛利率（%）为 23.8% 

 

 

 

数据来源：中来股份公司公告，西南证券整理  数据来源：中来股份公司公告，西南证券整理 

全球光伏产业需求正处于快速增量阶段，分布式光伏已成为光伏新增装机的重要力量。

在双碳目标下，光伏发电在越来越多的国家成为最有竞争力的电源形式。根据中国光伏行业

协会公布信息，2022 年全球光伏新增装机 230GW，同比增长 35.3%，2022 年我国光伏新

增装机 87.4GW，同比增长 59.3%，其中分布式光伏新增 51.3GW，占新增装机总量的 58.5%；

保守预计，2023 年保守预测全球光伏新增装机量将达到 280GW，我国新增装机量将达到

95GW，分布式光伏空间广阔。  
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图 33：2023-2030 年保守预测全球光伏新增装机 156GW  图 34：2023-2030 年保守预测我国光伏新增装机 25GW 

 

 

 

数据来源：中来股份公司公告，中国光伏行业协会，西南证券整理  数据来源：中来股份公司公告，中国光伏行业协会，西南证券整理 

中来股份深耕渠道建设，分布式业务稳步进行。中来股份深耕分布式光伏市场多年，积

累了丰富的渠道基础和实践经验。在组件营销端，逐步建立了中国及全球四大区域（中东、

欧洲、亚太、南美洲）的销售布局；在光伏应用开拓端，中来股份户用分布式业务已覆盖 20

个省 142 个市 634 个区县 4000 多个村/镇，拥有 450 多家核心代理商，管理和运维 16 万多

座家庭新能源光伏电站。 

携手多家央企、国企保持长期稳定的战略合作关系，客户资源优势明显。2021 年，中

来股份控股子公司中来民生携手国电投下属子公司展开合作，合资成立上海源烨新能源有限

公司，约定由中来民生为其提供电站 EPC 服务，且首年合作建设规模至少 1.2GW，第二年

至第五年平均新增建设容量不低于 1.5GW。2022 年末，中来股份与上海源烨及相关方签署

了 EPC 业务补充约定，其中明确双方将逐步放开排他限制，为未来公司分布式业务的进一

步发展打开了空间。浙能电力的融入有望发挥国有资本与民营资本融合发展的机制优势，凭

借优质的电力国企平台，推进分布式光伏的建设。 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：基于市场上煤炭价格下行，公司燃料成本下降，火电业务利润空间增大。

2023-2025 年燃煤装机量分别为 2987、3087、3187 万千瓦，燃机装机量分别为 404、404、

406 万千瓦； 

假设 2：基于双碳规划考虑，2023-2025 年火电利用小时数略微下降至 5140 小时，单

位供电煤耗保持稳定，保持在 297-298（克/千瓦时）； 

假设 3：考虑到煤炭销售毛利率较为稳定，不随煤炭价格而波动，2023-2025 年毛利率

维持在 0.8%。 

基于以上假设，预计公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 
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表 3：公司 2023-2025 年分业务收入及毛利率 

 
2022A 2023E 2024E 2025E 

电力  

收入（亿元）  638.8 660.8 682.3 704.7 

增速  21.3% 3.4% 3.3% 3.3% 

毛利率  -8.3% 1.0% 2.6% 3.1% 

蒸汽  

收入（亿元）  77.2 84.9 93.4 102.8 

增速  25.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  29.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

煤炭销售  

收入（亿元）  76.8 84.5 92.9 102.2 

增速  -33.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 

其他  

收入（亿元）  9.1 10.0 11.0 12.1 

增速  30.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  38.8% 31.0% 29.8% 30.4% 

合计  

收入（亿元）  802.0 840.2 879.6 921.8 

增速  12.8% 4.8% 4.7% 4.8% 

毛利率  -4.0% 11.3% 13.1% 14.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

在不考虑中来股份并表的情况下，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 840、880、

922 亿元，同比分别+4.8%、+4.7%、+4.8%，实现归母净利润 64.8、76.3、87.5 亿元，24/25

年同比分别+17.8%、+14.6%。 

中来股份将于 2023 年 3 月并入报表，我们采用 wind 一致预期（截至 2023 年 7 月 14

日）：预计 23-25 年中来股份可实现营业收入 183、260、336 亿元，可实现归母净利润 10.1、

15.4、20.9 亿元。 

综合考虑，我们预计公司 2023-2025 年可实现归母净利润 65.6、77.6、89.2 亿元，24/25

年同比分别+ 18.3%、+14.9%。 

表 4：公司 2023-2025 年归母净利润预测（合并中来股份） 

 
2022A 2023E 2024E 2025E 

原业务  
归母净利润（亿元）  -18.2 64.8 76.3 87.5 

增速  / / 17.8% 14.6% 

中来股份  
归母净利润（亿元）  / 0.8 1.3 1.7 

增速  / / 50.0% 33.3% 

合计  
归母净利润（亿元）  -18.2 65.6 77.6 89.2 

增速  / / 18.3% 14.9% 

数据来源：Wind，西南证券，注：中来股份归母净利润根据持股比例及并表时间计算得出 

4.2 相对估值 
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鉴于公司分为火电业务（考虑光伏、水电业务占比较小，暂忽略不计）和参股核电业务，

我们采用分部估值法，截至 2022 年末，公司整体净资产为 613 亿元，据 2022 年年报披露，

核电企业期末余额约为 135 亿元，因此我们计算得出火电净资产为 478 亿元。我们选取 5

家区域性火电公司申能股份、皖能股份、上海电力、宝新能源、粤电力 A 作为对比，当前三

家公司平均 PB 为 1.4 倍，因此我们给予公司 2023 年 1.4 倍 PB，对应估值为 669 亿元；我

们选取中国核电和中国广核作为核电业务对比，当前两家平均 PB 为 1.4 倍，因此我们给予

公司 2023 年 1.4 倍 PB，对应估值 189 亿元。综合来看，公司总体估值为 858 亿元，对应

目标价 6.40 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB（倍） 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E LF 

600642.SH 申能股份  6.93 0.22 0.59 0.71 0.80 24.90 11.78 9.70 8.63 1.10 

000543.SZ 皖能电力  7 0.19 0.48 0.59 0.67 23.89 14.73 11.89 10.37 1.25 

600021.SH 上海电力  10.57 0.11 0.74 0.96 1.16 87.90 14.33 11.05 9.10 1.38 

000690.SZ 宝新能源  6.78 0.08 0.66 0.80 1.14 77.21 10.35 8.47 5.93 1.31 

000539.SZ 粤电力 A 7.49 -0.57 0.34 0.53 0.70 -9.70 22.09 14.22 10.74 1.94 

平均值  40.84 14.65 11.07 8.96 1.40 

601985.SH 中国核电  7.2 0.48 0.54 0.60 0.66 12.55 13.25 12.07 10.89 1.65 

003816.SZ 中国广核  3.06 0.20 0.23 0.25 0.26 13.63 13.36 12.44 11.87 1.46 

平均值  13.09 13.48 12.42 11.52 1.54 

600023.SH 浙能电力  4.98 -0.14 0.48 0.57 0.65 -25.68 10.31 8.75 7.63 1.06 

数据来源：Wind（Wind一致预期截至 7月 14日），西南证券整理 

5 风险提示 

（1）煤炭价格波动风险。考虑到公司火电业务利润受燃料成本影响较大，若煤价下行

不及预期，则会引起盈利能力下滑风险。 

（2）上网电价波动风险。基于当下电力供需形式依然偏紧，我们认为未来电价仍将维

持在当前水平，若清洁能源装机量逐渐上升，且进入电力市场交易，则会压低现货市场价格

进而影响火电企业收益。  

（3）投资项目盈利不及预期风险。考虑到公司核电业务贡献收益占比较高，若经营不

善则会对公司业绩造成较大冲击。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

  

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 80194.58  84017.59  87962.34  92183.44  净利润 -3599.00  8095.31  9539.99  10934.82  

营业成本 83363.61  73110.12  75360.26  77803.30  折旧与摊销 5748.07  8221.51  8437.28  8829.48  

营业税金及附加 330.42  672.14  703.70  737.47  财务费用 1271.28  1221.25  1042.68  950.87  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -136.65  -100.00  -100.00  -100.00  

管理费用 1649.45  1872.80  1908.35  2000.91  经营营运资本变动 -486.96  -569.75  -629.50  -293.92  

财务费用 1271.28  1221.25  1042.68  950.87  其他  -2572.68  -2967.25  -2882.01  -2886.25  

资产减值损失 -136.65  -100.00  -100.00  -100.00  经营活动现金流净额 224.07  13901.07  15408.45  17435.00  

投资收益 3299.28  3000.00  3000.00  3000.00  资本支出 809.36  -4000.00  -7000.00  -7000.00  

公允价值变动损益 -1.06  -0.61  -0.82  -0.83  其他  -6625.08  -299.79  -167.76  -211.85  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -5815.72  -4299.79  -7167.76  -7211.85  

营业利润 -3172.22  10040.67  11846.53  13590.07  短期借款 1501.14  -1289.83  -960.38  -4912.28  

其他非经营损益 78.46  78.46  78.46  78.46  长期借款 6403.47  -4000.00  -2000.00  1000.00  

利润总额 -3093.76  10119.13  11924.99  13668.52  股权融资 -600.11  0.00  0.00  0.00  

所得税 505.24  2023.83  2385.00  2733.70  支付股利 0.00  0.00  -3238.12  -3816.00  

净利润 -3599.00  8095.31  9539.99  10934.82  其他  556.40  -1471.25  -1292.68  -1692.86  

少数股东损益 -1776.55  1619.06  1908.00  2186.96  筹资活动现金流净额 7860.91  -6761.08  -7491.19  -9421.14  

归属母公司股东净利润 -1822.45  6476.24  7631.99  8747.86  现金流量净额 2278.22  2840.20  749.50  802.01  

          

资产负 债表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 13123.14  15963.34  16712.84  17514.85  成长能力         

应收和预付款项 10008.91  11015.15  11460.45  11913.08  销售收入增长率 12.83% 4.77% 4.70% 4.80% 

存货  5536.34  4629.39  4799.59  4983.58  营业利润增长率 -8.60% 416.52% 17.99% 14.72% 

其他流动资产 1076.38  1280.53  1275.09  1311.98  净利润增长率 -79.90% 324.93% 17.85% 14.62% 

长期股权投资 30122.74  33322.74  36522.74  39722.74  EBITDA 增长率 0.72% 406.44% 9.46% 9.58% 

投资性房地产 88.86  93.19  91.75  92.23  获利能力         

固定资产和在建工程  47018.12  43018.62  41803.37  40195.91  毛利率 -3.95% 12.98% 14.33% 15.60% 

无形资产和开发支出  2529.01  2366.77  2204.53  2042.29  三费率 3.64% 3.68% 3.35% 3.20% 

其他非流动资产 11488.46  11428.68  11368.90  11309.12  净利率 -4.49% 9.64% 10.85% 11.86% 

资产总计 120991.96  123118.42  126239.26  129085.78  ROE -5.33% 10.70% 11.64% 12.28% 

短期借款 10615.14  9325.31  8364.93  3452.64  ROA -2.97% 6.58% 7.56% 8.47% 

应付和预收款项 10301.44  9815.48  9849.41  10212.62  ROIC -3.28% 13.47% 15.69% 17.73% 

长期借款 24539.56  20539.56  18539.56  19539.56  EBITDA/销售收入  4.80% 23.19% 24.25% 25.35% 

其他负债 7977.94  7784.89  7530.31  6807.08  营运能力         

负债合计 53434.08  47465.24  44284.21  40011.91  总资产周转率 0.68  0.69  0.71  0.72  

股本  13408.73  13408.73  13408.73  13408.73  固定资产周转率 1.81  2.13  2.54  2.86  

资本公积 23954.46  23954.46  23954.46  23954.46  应收账款周转率 9.49  9.51  9.21  9.29  

留存收益 21371.35  27847.59  32241.47  37173.32  存货周转率 16.49  13.96  15.57  15.48  

归属母公司股东权益  61284.83  67761.08  72154.95  77086.81  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.00% — — — 

少数股东权益 6273.04  7892.10  9800.10  11987.07  资本结构         

股东权益合计 67557.88  75653.18  81955.05  89073.87  资产负债率 44.16% 38.55% 35.08% 31.00% 

负债和股东权益合计  120991.96  123118.42  126239.26  129085.78  带息债务/总负债 65.79% 62.92% 60.75% 57.46% 

     流动比率 1.12  1.32  1.43  1.89  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.91  1.14  1.23  1.63  

EBITDA 3847.13  19483.44  21326.49  23370.42  股利支付率 0.00% 0.00% 42.43% 43.62% 

PE -36.64  10.31  8.75  7.63  每股指标         

PB 0.99  0.88  0.81  0.75  每股收益 -0.14  0.48  0.57  0.65  

PS 0.83  0.79  0.76  0.72  每股净资产 5.04  5.64  6.11  6.64  

EV/EBITDA 21.33  3.79  3.29  2.78  每股经营现金 0.02  1.04  1.15  1.30  

股息率 0.00% 0.00% 4.85% 5.71% 每股股利 0.00  0.00  0.24  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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