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华能国际（600011.SH） 

火电复苏绿电加速，否极泰来拐点已至 

 投资要点： 

 煤价下跌火电拐点已现，绿电拓展业绩新增量。22年公司营收2467亿元

（+20.31%），归母净利润-73.87亿元，由于22年煤价高企，公司火电业务盈

利承压，22年煤电利润总额为-173.25亿元；23H1受益于煤价下跌，长协兑现

增加及电价上涨等因素，火电业务扭亏为盈，23H1煤电利润总额为5.93亿元，

较同期增加106.55%。此外23H1风电/光伏利润总额为40.24/10.02亿元，绿电

拓展业绩新增量，2023H1公司实现扭亏为盈，营收为1260.32亿元（+7.84%），

归母净利润达到63.08亿元，同比高增310%。 
 煤价环比下降叠加电价上浮，火电有望持续修复。受益于国内煤炭产量持

续增加，及印尼煤增产和澳煤进口恢复加持下煤炭供给大幅提升；而耗煤需求

近期有所回升，但煤价反弹动能不强。煤价下跌一方面直接降低现货采购成本，

另一方面长协和现货价差的缩小利于提高长协兑现率，实现进一步降本。预计

下半年煤价大幅反弹可能性较小，公司成本压力有望持续缓解。在市场化交易

电价上浮背景下，预计2023年公司结算电价有望维持高位，利于疏导成本端压

力，助力火电盈利修复。 
 持续扩张绿电，火转绿加速兑现。19-21年公司新能源装机增长主要以风

电为主；22年装机增量基本持平；23H1公司风电、光伏装机增量分别为0.41

和2.50GW，装机增长以光伏为主。据公司公告披露，23年资本性支出计划中

风电、光伏占比分别为29.47%、34.86%，合计63.34%，公司持续扩张风光业

务，打造第二成长曲线，预计23年新增8.1GW新能源装机且增量或以光伏为主。

此外随着火电业务复苏，将为风光业务的开发提供稳定充足的现金流。 
 盈利预测与投资建议：我们预测2023-2025年公司营业收入分别为2592、

2625和2708亿元，2023-2025年归母净利润分别为132.31、158.01和191.25

亿元，对应PE分别为10.7/9.0/7.4倍，结合可比公司情况，采用分部估值法，

给予公司目标价11.63元。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
 风险提示：煤价上升风险；新能源项目建设不及预期风险；政策不及预

期风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summary|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 204,605 246,725 259,206 262,530 270,750 

增长率 21% 21% 5% 1% 3% 

净利润（百万元） -10,264 -7,387 13,231 15,801 19,125 

增长率 -325% 28% 279% 19% 21% 

EPS（元/股） -0.65 -0.47 0.84 1.01 1.22 

市盈率（P/E） -13.8 -19.2 10.7 9.0 7.4 

市净率（P/B） 1.3 1.3 1.0 0.9 0.8 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    

    

 

 
 公用事业 

2023 年 8 月 4 日 
 

 

买入(首次评级) 
当前价格： 9.02 元 
目标价格： 11.63 元 

 

 

基本数据 
总股本/流通股本（百万股） 15698/10998 

总市值/流通市值（百万元） 141597/99199 

 每股净资产（元） 3.32 

资产负债率（%） 71.30 

一年内最高/最低（元） 10.29/6.45 
 

 

一年内股价相对走势 
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投资要件 
 

关键假设 

假设 1：影响收入端的装机容量：根据统计公司目前已经核准开工的装机量，假设 23/24/25 年燃煤新增装机
65/200/400 万千瓦，关停 200/100/100 万千瓦；燃机新增装机 99/300/500 万千瓦；公司十四五规划风光装机
预计达到55GW，23年预计新增投产8.1GW装机，结合目前公司在手资源量及结构，假设风电新增140/350/550
万千瓦；光伏新增 670/850/950 万千瓦；水电维持不变；生物质每年新增 2 万千瓦。 

假设 2：影响收入端的利用小时数：受新能源持续扩张和极端天气频发影响供需紧张，火电保供作用凸显，
23M1-6 火电发电量同比增长 7.5%，假设 23/24/25 年燃煤利用小时数缓慢下降，为 4193/4158/4123h；23-25
年燃机机组 2568h；风电机组为 2256h；光伏机组 1284h；水电 2300h；生物质 5800h。影响收入端的含税电
价：假设 23/24/25 年燃煤为 0.4920/0.4750/0.4450 元/kwh；23-25 年燃机为 0.6690 元/kwh；风电含税电价
0.5547/0.5457/0.5377 元/kwh；光伏 0.4911/0.4711/0.4631 元/kwh；23-25 年水电和生物质分别 0.3674 和
0.6502 元/kwh。 

假设 3：影响成本端的入炉标煤价格：假设长协履约率稳步提升，23-25 年分别为 60%、65%和 70%，含
税含运费的长协煤价（5500）分别为 750、715 和 660 元/吨，含税含运费的市场煤价（5500）分别为 1045、
870 和 800 元/吨，随着市场煤价下跌和长协履约率的提高，预计公司入炉不含税标煤价格步入下行区间，测
算 23/24/25 年入炉标煤价格为 977.63/866.41/790.67 元/吨。影响成本端的火电单位供电煤耗：随着公司积极
开展技术改造、检修优化、运行调整及技术监督等措施，预计会延续下降趋势，假设 23/24/25 年单位供电煤
耗为 285.69/285.69/284.69 元/吨。 

 

我们区别于市场的观点 

市场主要关注公司火电板块的盈利修复，我们认为，随着公司火电板块的盈利修复，公司新能源业务表现将会
较为抢眼，成为公司第二成长曲线。随着火电板块的盈利修复，稳定的现金流将支撑公司风光项目的扩张，我
们对公司十四五规划目标有信心，新能源业务将会持续贡献业绩。未来公司火电复苏绿电加速，将会迎来双轮
驱动。 

 

股价上涨的催化因素 

煤价下跌带来的火电板块业绩修复；风光持续扩张兑现十四五规划，支撑公司业绩向好。 

 

估值和目标价格 

预测 2023-2025年公司营业收入分别为 2592、2625和 2708 亿元，归母净利润分别为 132.31、158.01和 191.25
亿元，对应 PE 分别为 10.7/9.0/7.4 倍。结合可比公司情况，采用分部估值法，火电板块给予 1.0 倍 PB，对应
647 亿元；新能源板块给予 15 倍 PE，对应市值 1179 亿元。预计 2023 年总市值 1826 亿元，给予公司目标价
11.63 元。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

煤价上升风险；新能源项目建设不及预期风险；政策不及预期风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息
滞后或更新不及时的风险。 
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1 火电复苏绿电加速，否极泰来拐点已至 

1.1 煤价下跌火电扭亏为盈，绿电拓展业绩新增量 

公司是国内火电巨头，火电盈利拐点已现。华能国际主营电力及热力业务，22

年电力及热力业务营收占比 95.33%，其中电力板块燃煤/燃机/风电/光伏/水电/生物质

收入占比分别为 83.71%/8.42%/6.26%/1.29%/0.13%/0.20%。燃煤发电是主要的收

入来源，主要系公司目前装机结构仍以燃煤发电装机为主，22 年公司燃煤/燃机/风电

/光伏/水电/生物质的可控发电装机容量分别为 94.06/12.74/13.63/6.28/0.37/0.16GW，

燃煤发电装机占比高达 73.94%，公司是火电领域装机龙头，煤电装机远超排名第二

的国电电力 23.3GW。但由于 22 年煤价高企，公司火电业务盈利承压，22 年煤电利

润总额为-173.25 亿元；23H1 受益于煤价下跌，长协兑现增加及电价上涨等因素，

火电业务扭亏为盈，23H1 煤电利润总额为 5.93 亿元，较同期增加 106.55%。 

 

图表 1：公司主要经营电力及热力业务  图表 2：2022 年公司燃煤营收占电力业务 83.71% 

 

 

 
来源：wind，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 3：公司火电装机占绝大部分  图表 4：2023H1 公司燃煤发电业务扭亏为盈 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 
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营收稳步增长，业绩逐步修复。2020-2022 年公司营收分别为 1694/2046/2467

亿元，实现稳步增长，2023H1 公司营收达到 1260.32 亿元（+7.84%）。2021 年煤

价高企，公司境内火电厂售电单位燃料成本为 316.36 元/兆瓦时，同比上涨 51.32%，

成本大幅提升，火电出现亏损公司盈利承压。国家高度重视能源安全供应工作，陆续

推出电煤保供稳价措施助力火电运营商盈利修复，2022 年业绩亏损收窄，2023H1

扭亏为盈，归母净利润达到 63.08 亿元，同比高增 310%。下半年煤价难以大幅反弹，

公司燃料成本同比下降，叠加火电运营商长协兑现稳步提升，看好火电板块盈利修复

能力。 

1.2 火电有望持续修复，火转绿加速兑现 

迎峰度夏期间燃煤成本或难以大幅反弹。据中电联数据显示，当前供给指数和需

求指数均处于扩张状态。供给主要系煤炭产地持续推进增产保供工作，产量持续增加，

2023 年 1-6 月原煤产量 23.0 亿吨（+4.38%），此外在印尼煤增产及澳煤进口恢复加

持下煤炭供给大幅提升；相对于 23M2 至今一直处于扩张状态，显著增加的供给端，

需求端耗煤需求近期有所回升，主要系迎峰度夏拉动煤耗回升。23H1 秦皇岛港动力

末煤 5500 大卡平仓价均价 1023 元/吨（-13.93%），截至 7 月 28 日，秦皇岛港动力

末煤 5500 大卡平仓价为 858 元/吨，煤价下跌一方面直接降低现货采购成本，另一

方面长协和现货价差的缩小利于提高公司长协兑现率，实现进一步降本。23M7 煤炭

需求有所回升但价格反弹动能并不强劲，当前终端库存仍处于高位，预计迎峰度夏期

间燃煤成本或反弹空间有限，公司的成本压力有望持续缓解。 

  

图表 5：2023H1 营收达到 1260.32 亿元（+7.84%）  图表 6：2023H1 归母净利润 63.08 亿元（+310%） 

 

 

 

来源：wind，华福证券研究所  来源：wind，华福证券研究所 
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平均上网结算电价有望高位运行，持续助力火电板块盈利修复。2018 年开始公

司市场化交易电量占比持续提升，2022 年公司市场化交易电量占比为 88.4%，较

2021 年增加 26.77pp。此外 2022年公司平均上网电价为 509.92 元/MWH（+18.04%），

2023H1 为 515.23 元/MWH（+1.89%）。在市场化交易电价上浮背景下，预计 2023

年公司结算电价有望维持高位，利于疏导火电成本端压力，助力火电板块盈利修复，。 

持续扩张绿电业务，打造第二成长曲线。2019-2021 年公司新能源装机增长主

要以风电为主，2022 年装机增量基本持平，2023H1 公司风电、光伏装机增量分别

为 0.41 和 2.50GW，2023H1 公司新能源装机增长以光伏为主。此外根据公司公告

披露，2023 年资本性支出计划中风电、光伏占比分别为 29.47%、34.86%，合计占

比 63.34%，公司持续扩张风光业务，打造第二成长曲线，预计 2023 年新能源装机

增量或以光伏为主。此外随着火电业务的复苏，将为风光业务的开发提供稳定充足的

现金流。 

图表 7：23M2 至今供给指数一直处于扩张状态  图表 8：预计未来短时间内煤价大幅反弹承压 

 

 

 

来源：中电联，华福证券研究所  来源：wind，华福证券研究所 

图表 9：2023H1 市场化交易电量达 87.68%  图表10：2023H1平均上网结算电价515.23元/MWH 

 

 

 
来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

2022 年公司电力及热力业务营收占比高达 95.33%，公司主要经营电力及热力

业务，基于公司过往的各项收入成本，结合行业发展趋势、煤炭供需形势、未来公司

发展战略等对公司占比最高的电力及热力业务，对各能源进行关键假设： 

影响收入端的装机容量：根据统计公司目前已经核准开工的装机量，假设

23/24/25 年燃煤新增装机 65/200/400 万千瓦，关停 200/100/100 万千瓦；燃机新增

装机 99/300/500 万千瓦；公司十四五规划风光装机预计达到 55GW，23 年预计新增

投产 8.1GW 装机，结合目前公司在手资源量及结构，假设风电新增 140/350/550 万

千瓦；光伏新增 670/850/950 万千瓦；水电维持不变；生物质每年新增 2 万千瓦。 

影响收入端的利用小时数：受新能源持续扩张和极端天气频发影响供需紧张，火

电保供作用凸显，23M1-6 火电发电量同比增长 7.5%，假设 23/24/25 年燃煤利用小

时数缓慢下降，为 4193/4158/4123h；23-25 年燃机机组 2568h；风电机组为 2256h；

光伏机组 1284h；水电 2300h；生物质 5800h。 

影响收入端的含税电价：假设 23/24/25 年燃煤为 0.4920/0.4750/0.4450 元/kwh；

23-25 年燃机为 0.6690 元/kwh；风电含税电价 0.5547/0.5457/0.5377 元/kwh；光伏

0.4911/0.4711/0.4631 元/kwh；23-25 年水电和生物质分别 0.3674 和 0.6502 元/kwh。 

图表 13：电力及热力收入拆分 

图表 11：2023H1 公司新能源装机增长以光伏为主  图表 12：2023 年公司资本性支出计划 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 
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电力及热力收入 

 机组类型 2022A 2023E 2024E 2025E 

装机容量 

（万千瓦） 

燃煤 9406  9271  9371  9671  

燃机 1274  1373  1673  2173  

风电 1363  1503  1853  2403  

光伏 628  1298  2148  3098  

水电 37  37  37  37  

生物质 16  18  20  22  

利用小时数 

（小时） 

燃煤 4228  4193  4158  4123  

燃机 2610  2568  2568  2568  

风电 2256  2256  2256  2256  

光伏 1284  1284  1284  1284  

水电 2366  2300  2300  2300  

生物质 5800  5800  5800  5800  

上网电量 

（亿千瓦时） 

燃煤 3638.93  3671.21  3633.74  3680.47  

燃机 263.48  330.14  379.91  479.70  

风电 274.10  315.67  369.64  468.79  

光伏 60.06  122.20  218.68  332.93  

水电 8.09  7.88  7.88  7.88  

生物质 7.19  8.73  9.76  10.79  

含税电价 

（元/千瓦时） 

燃煤 0.4912  0.4920  0.4750  0.4450  

燃机 0.7094  0.6690  0.6690  0.6690  

风电 0.5647  0.5547  0.5457  0.5377  

光伏 0.5211  0.4911  0.4711  0.4631  

水电 0.3674  0.3674  0.3674  0.3674  

生物质 0.6502  0.6502  0.6502  0.6502  

收入 

（亿元） 

燃煤 1841.49  1848.00  1765.94  1675.68  

燃机 185.21  218.86  251.85  318.00  

风电 137.61  155.84  179.53  224.34  

光伏 28.28  54.01  92.72  138.76  

水电 2.79  2.72  2.72  2.72  

生物质 4.45  5.42  6.06  6.70  

其他 152.11  182.53  191.66  195.49  

收入合计（亿元） 电力及热力收入合计 2351.94  2467.38  2490.47  2561.70  
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

影响成本端的入炉标煤价格：假设长协履约率稳步提升，23-25 年分别为 60%、

65%和 70%，含税含运费的长协煤价（5500）分别为 750、715 和 660 元/吨，含税

含运费的市场煤价（5500）分别为 1045、870 和 800 元/吨，随着市场煤价下跌和长

协履约率的提高，预计公司入炉不含税标煤价格步入下行区间，测算 23/24/25 年入
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炉标煤价格为 977.63/866.41/790.67 元/吨。影响成本端的火电单位供电煤耗：随着

公司积极开展技术改造、检修优化、运行调整及技术监督等措施，预计会延续下降趋

势，假设 23/24/25 年单位供电煤耗为 286.69/285.69/284.69 元/吨。 

图表 14：电力及热力成本拆分 

电力及热力成本 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

燃料成本 售电燃料成本（亿元） 1453.88  1163.55  1030.74  971.55  

 入炉不含税标煤价格（元/吨） 1249.00  977.63  866.41  790.67  

 单位供电煤耗（克/千瓦时） 287.69  286.69  285.69  284.69  

 单位售电燃料成本（元/千千瓦时） 372.56  290.79  256.81  233.54  

 其他燃料成本（亿元） 251.19  313.98  364.22  393.36  

电力折旧 电力折旧（亿元） 226.71  241.45  254.73  267.47  

其他成本 其他成本（亿元） 391.42  450.13  504.15  534.40  

成本合计 电力及热力成本合计（亿元） 2323.20  2169.12  2153.84  2166.78  
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 15：营业收入及成本预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

电力及热力 

（亿元） 

收入 2351.94  2467.38  2490.47  2561.70  

YoY 21.45% 4.91% 0.94% 2.86% 

成本 2323.20  2169.12  2153.84  2166.78  

毛利率 1.22% 12.09% 13.52% 15.42% 

港口服务 

（亿元） 

收入 2.59  2.95  3.37  3.84  

YoY 7.00% 14.07% 14.07% 14.07% 

成本 1.64 1.89 2.16 2.46 

毛利率 36.53% 36.00% 36.00% 36.00% 

运输服务 

（亿元） 

收入 0.44 0.47 0.49 0.53 

YoY -25.55% 5.00% 6.00% 7.00% 

成本 0.40 0.42 0.44 0.48 

毛利率 10.57% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他业务 

（亿元） 

收入 112.28 121.26 130.96 141.44 

YoY 5.40% 8.00% 8.00% 8.00% 

成本 66.96  72.75  78.58  84.86  

毛利率 40.36% 40.00% 40.00% 40.00% 

合计 

收入 2467.25  2592.06  2625.30  2707.50  

YoY 20.31% 5.06% 1.28% 3.13% 

成本 2392.21  2244.18  2235.02  2254.57  

毛利率 3.04% 13.42% 14.87% 16.73% 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 

2.2 相对估值 

据公司 2022 年业绩会信息，公司示意性净资产拆分数据中煤电约 527 亿元，燃

机约 120 亿元，风电约 486 亿元，光伏约 106 亿元，水电约 6 亿元，生物质约 9 亿

元。考虑到火电板块 23 年增幅有限，假设 23 年为 647 亿元。我们采用 PB 估值法，

给予火电板块 1.0 倍估值，对应 647 亿元。考虑到风光平价项目逐渐增多且新能源配

储压力，未来公司新能源业务净利率预计有所下滑，但同时受益于风光装机规模的持

续扩张，假设 23 年新增风光装机 810 万千瓦，对应 23 年风光归母净利润 78.63 亿

元，给予 15 倍估值，对应市值 1179 亿元。合计 2023 年总市值 1826 亿元，给予公

司目标价 11.63 元。 

图表 16：火电板块可比公司估值 

证券代码 可比公司 
股 价

（元） 
BPS（元） PB（倍） 

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

600027.SH 华电国际 5.81  3.52  6.01  6.44  7.14  1.65  0.97  0.90  0.81  

600578.SH 京能电力 3.73  3.12  3.52  3.69  3.83  1.19  1.06  1.01  0.97  

600023.SH 浙能电力 4.92  4.57  5.12  5.55  6.00  1.08  0.96  0.89  0.82  

平均值 1.31  1.00  0.93  0.87  
 

数据来源：wind，华福证券研究所（截至 2023 年 8 月 3 日数据） 

 

图表 17：新能源板块可比公司估值 

证券代码 可比公司 
股 价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

600905.SH 三峡能源 5.43  0.25  0.32  0.39  0.45  22.60  17.09  14.09  12.20  

600821.SH 金开新能 6.58  0.37  0.55  0.77  0.99  19.75  12.05  8.50  6.62  

000591.SZ 太阳能 6.59  0.35  0.53  0.70  0.85  20.67  12.36  9.47  7.74  

平均值 21.01  13.83  10.69  8.85  
 

数据来源：wind，华福证券研究所（截至 2023 年 8 月 3 日数据） 

3 风险提示 

煤价上升风险：火电板块受煤价影响较大，若煤价上升，火电板块燃料成本上涨

将会影响板块盈利能力。 

新能源项目建设不及预期风险：若新建新能源机组建设规模不及预期，则可能影

响公司电量销量预期。 
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政策不及预期风险：国家政策是新能源项目持续扩张的重要驱动力，若未来政策

执行力度不及预期，则可能会对项目的推进造成一定影响。 

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报告中公

开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，难以有

效反映当前行业或公司的基本面状况。  
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图表 18：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
货币资金 17,176 39,086 55,659 78,743  营业收入 246,725 259,206 262,530 270,750 

应收票据及账款 42,654 42,505 42,840 43,410  营业成本 239,221 224,418 223,502 225,457 

预付账款 6,611 5,526 5,503 5,778  税金及附加 1,442 1,826 2,112 2,584 

存货 12,702 14,973 14,972 15,106  销售费用 180 209 211 218 

合同资产 69 60 66 74  管理费用 5,637 6,504 6,850 7,471 

其他流动资产 7,579 7,574 7,672 7,911  研发费用 1,608 1,689 1,711 1,764 

流动资产合计 86,722 109,663 126,646 150,948  财务费用 9,487 9,275 9,516 9,904 

长期股权投资 23,898 26,288 27,603 28,983  信用减值损失 -48 -76 -76 -76 

固定资产 289,262 307,058 322,555 337,792  资产减值损失 -2,732 -1,500 -1,400 -1,300 

在建工程 40,877 38,877 39,877 41,877  公允价值变动收益 0 -1 0 0 

无形资产 14,699 14,989 15,272 15,626  投资收益 1,077 1,198 1,257 1,320 

商誉 11,519 11,519 11,519 11,519  其他收益 1,966 2,045 2,045 2,045 

其他非流动资产 35,629 36,181 36,317 36,638  营业利润 -10,411 17,275 20,777 25,664 

非流动资产合计 415,884 434,913 453,143 472,435  营业外收入 952 1,000 1,050 1,102 

资产合计 502,606 544,576 579,789 623,383  营业外支出 244 269 296 325 

短期借款 83,573 73,988 74,358 75,101  利润总额 -9,703 18,006 21,531 26,441 

应付票据及账款 24,368 24,004 24,161 25,311  所得税 382 2,161 2,831 3,808 

预收款项 0 0 0 0  净利润 -10,085 15,845 18,700 22,633 

合同负债 3,349 3,888 3,938 4,061  少数股东损益 -2,698 2,614 2,898 3,508 

其他应付款 28,446 28,446 28,446 28,446  归属母公司净利润 -7,387 13,231 15,802 19,125 

其他流动负债 31,598 33,106 33,140 33,339  EPS（摊薄） -0.47 0.84 1.01 1.22 

流动负债合计 171,333 163,432 164,043 166,259       

长期借款 151,678 167,678 185,678 206,678  主要财务比率     

应付债券 39,062 39,062 39,062 39,062   2022A 2023E 2024E 2025E 
其他非流动负债 13,989 13,989 13,989 13,989  成长能力     
非流动负债合计 204,729 220,729 238,729 259,729  营业收入增长率 20.6% 5.1% 1.3% 3.1% 

负债合计 376,062 384,161 402,771 425,987  EBIT 增长率 -96.2% -12731.8% 13.8% 17.1% 

归属母公司所有者权益 108,535 139,792 153,496 170,366  归母净利润增长率 -28.0% -279.1% 19.4% 21.0% 

少数股东权益 18,009 20,623 23,521 27,030  获利能力     

所有者权益合计 126,544 160,415 177,017 197,396  毛利率 3.0% 13.4% 14.9% 16.7% 

负债和股东权益 502,606 544,576 579,789 623,383  净利率 -4.1% 6.1% 7.1% 8.4% 

      ROE -5.8% 8.2% 8.9% 9.7% 

现金流量表      ROIC -0.3% 6.8% 7.2% 7.7% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 32,520 50,380 53,714 59,509  资产负债率 74.8% 70.5% 69.5% 68.3% 

现金收益 22,750 49,423 54,001 59,612  流动比率 0.5  0.7  0.8  0.9  

存货影响 4,123 -2,271 1 -135  速动比率 0.4  0.6  0.7  0.8  

经营性应收影响 1,503 2,735 1,087 456  营运能力     

经营性应付影响 -108 -364 157 1,150  总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.4  

其他影响 4,252 856 -1,531 -1,575  应收账款周转天数 58 55 55 53 

投资活动现金流 -39,971 -25,610 -43,797 -45,910  存货周转天数 22 22 24 24 

资本支出 -40,495 -40,390 -42,565 -44,665  每股指标（元）     

股权投资 -994 -2,390 -1,314 -1,380  每股收益 -0.47  0.84  1.01  1.22  

其他长期资产变化 1,518 17,170 82 135  每股经营现金流 2.07  3.21  3.42  3.79  

融资活动现金流 7,973 -2,860 6,656 9,485  每股净资产 6.91  8.91  9.78  10.85  

借款增加 11,846 6,414 18,370 21,744  估值比率     

股利及利息支付 -14,357 -13,548 -14,329 -15,409  P/E -19 11 9 7 

股东融资 25,867 0 0 0  P/B 1 1 1 1 

其他影响 -15,383 4,274 2,615 3,150  EV/EBITDA 44 20 18 16 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 
 
投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 
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