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[Table_Summary] 报告摘要： 

 厚积薄发，风光步入快车道 

公司是全国最早一批进入新能源开发的电企，2020 年风、光在控股装机中占比约两成、

在发电量中占比约一成。随着装机规模扩张、煤电板块下行，新能源对利润的贡献已举

足轻重。公司在建工程陆续投产、现金流充裕，“十四五”规划明确年均新增 1.6-2.0GW

风、光装机。预计到 2025 年，风、光将在装机中占比过半、在发电量中占比约三分之

一。 

 内力深厚，火电运营能力优异 

与其他火电企业受煤价影响业绩波动较大不同，公司火电板块经营稳健。因煤耗远低于

行业平均水平，煤电板块即使在煤价相对较高时期也能保证盈利；两部制的容量电价、

气源自给，确保收入、成本均可控，气电板块旱涝保收。通过与平山一期各项参数对比

分析，平山二期常态化下的盈利水平应无虞。 

 投资与被投资 

公司参股煤、气、水、核、风各类发电企业，年均投资收益约 14 亿元，在营业利润中

占比超四成且波动性较小。稳健的经营业绩、合理的分红回报，吸引同业标杆长江电力

持续增持。 

 着眼未来，敢为人先 

公司早在 2018 年即已试点“光储”运营，2020 年完成外三电厂“火储”改造，储能、

CCUS、氢能等均有望成为公司未来的发展方向，前瞻性布局，敢为人先。 

 投资建议 

预计公司 21/22/23 年 EPS 分别为 0.49/0.70/0.73 元/股，对应 12 月 24 日收盘价 PE 分别

15.8 /11.1/10.5 倍。通过相对估值、绝对估值、分部估值三种方法，得到公司的合理股

价区间为 9.47-10.90 元/股，对应 2022 年 PE 为 13.5-15.6 倍。考虑到公司控、参股的多

元化电力资产分布合理、收益丰厚，且新能源成长势头良好、估值水平低于同业，给予

公司 2022 年 15 倍 PE，对应目标价 10.50 元，上调至“推荐”评级。 

 风险提示 

1、宏观经济承压降低用电需求；2、燃料价格上涨提高运营成本；3、电力市场竞争降

低上网电价；4、供应结构调整压制机组出力。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,709 22,219 25,355 26,173 

增长率（%） -49.3 12.7 14.1 3.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,393 2,403 3,418 3,610 

增长率（%） 4.6 0.4 42.2 5.6 

每股收益（元） 0.49 0.49 0.70 0.73 

PE（现价） 15.87 15.80 11.11 10.52 

PB 0.83 1.19 1.13 1.07 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 上调评级 

当前价格： 7.73 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-12-24 

近 12 个月最高/最低（元） 7.92/4.97 

总股本（百万股） 4,912 

流通股本（百万股） 4,508 

流通股比例（%） 91.77 

总市值（亿元） 380 

流通市值（亿元) 348 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1 厚积薄发，风光步入快车道 

1.1 新能源起步早 

申能股份（以下简称“公司”）是全国最早一批进入风电和光伏项目开发的发电企业之一，

目前有三个新能源开发平台——上海申能新能源投资有限公司、申能新能源（青海）有限公司、

申能新能源（内蒙古）有限公司。其中，后两者均成立于 2018 年，而上海新能源早在 2005 年即

已成立，此前持股 30%，2015 年收购控股股东申能集团持有的 70%股权后成为公司的全资子公司。 

 上海申能新能源投资：投资建设的申能临港太阳能电站于 2008 年 8 月竣工并正式并网

发电；上海市政府特许权招标项目长兴风电于 2009 年 8 月开工建设，2011 年 1 月投产

运营；临港海上风电二期工程于 2015 年 11 月开工，2016 年底并网发电。至 2021 年末，

上海新能源公司控股装机容量达 150 多万千瓦，业务范围分布于上海、江苏、河南、陕

西、安徽、山东、河北、贵州、浙江等地区。 

 申能新能源（青海）：2018 年 1 月成立后在中、西部地区先后投资开发了二十多个风光

发电项目，现有在运项目 20 个，其中风电 9 个、光伏 11 个，控股装机容量 132 万千瓦；

在建项目 11 个，装机容量 141 万千瓦。业务范围分布于青海、新疆、贵州、河南、陕

西、辽宁等地区。 

 申能新能源（内蒙古）：在运、在建总装机容量 188 万千瓦，业务范围分布于内蒙古、

河北、山西、陕西、湖北、安徽、湖南、江西、广西等地区。 

图1: 申能股份控股发电企业 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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截至 2020 年底，公司控股风电、光伏发电装机容量分别为 143、72 万千瓦，同比增长 88.8%、

221.8%；全年发电量 38.50、5.06 亿千瓦时，同比增长 44.6%、79.4%。风、光在全部控股装机容

量（不含外二电厂）中的占比达到了 19.9%、在总发电量（不含外二电厂）中的占比达到 10.1%，

已经成为不可忽视的一部分。 

图2: 2011-2020 年申能股份风电装机容量  图3: 2015-2020 年申能股份风电发电量 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图4: 2011-2020 年申能股份光伏装机容量  图5: 2015-2020 年申能股份光伏发电量 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图6: 2020 年底申能股份控股装机容量结构  图7: 2020 年申能股份控股发电量结构 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.2 利润贡献已举足轻重 

2020 年，公司对三家新能源子公司合计新增投资 19 亿元，累计完成投资 51.49 亿元；全年

共实现投资收益 5.68 亿元，按累计投资额口径计算，回报率达到 11.0%。其中，上海申能新能源

和申能新能源（青海）两家贡献了主要部分，实现投资收益 3.50、1.83 亿元，累计投资回报率也

分别达到了 13.7%、10.1%。 

图8: 2018-2020 年申能股份新能源全年投资额  图9: 2018-2020 年申能股份新能源累计投资额 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图10: 2018-2020 年申能股份新能源全年投资收益  图11: 2018-2020 年申能股份新能源全年投资收益率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2018 年报未公布上海申能新能源投资公司的净利润。                注：2018 年报未公布上海申能新能源投资公司的净利润。 

公司 2021 年前三季度新能源发电板块贡献权益利润 6.39 亿元，在营业利润中占比 20%，同

比增幅 67%。如果全年维持此增速，则新能源板块的利润贡献将达到近 10 亿元。考虑到 2021 年

煤价走势对公司煤电板块经营的影响，新能源板块全年利润贡献占比或将提升至四分之一到三分

之一的水平，可谓举足轻重。 
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1.3 现金流良好，发展步入快车道 

根据据净利润、折旧与摊销、分红与利息，测算得到公司 2018-2020 年年均匡算可用资金为

29.29 亿元。假设这部分资金不参与偿还债务，全部用于投资风电、光伏项目，风、光项目平均

造价 5000 元/千瓦。 

 不考虑资产负债率，假设资本金比例为 20%，对应风光年均新增开发规模 293 万千瓦； 

 考虑到公司的资产负债结构，假设资本金比例参照当前资产负债率设为 50%，对应风光

年均新增开发规模 117 万千瓦。 

图12: 2011-2020 年申能股份匡算可用现金流 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司“十四五”发展规划明确提出：到“十四五”末控股装机容量力争达到 2200-2600 万千

瓦，其中非水可再生能源装机新增 800-1000 万千瓦，即年均新增 160-200 万千瓦的风电和光伏。

截至 2020 年底，公司主要的在建工程仅有安徽平山二期电厂 135 万千瓦煤电、江苏如东 H13 和

H15 合计 35 万千瓦海上风电、五号沟 LNG 接收站配套管网，工程预算投资额合计 162.21 亿元，

全年新增投资额 44.35 亿元，期末余额 78.02 亿元，按工程预算额测算得到剩余投资额 84.31 亿元。 

表1: 2020 年底申能股份重要在建工程 

项目名称 
项目预算 

（亿元） 

期初投资 

（亿元） 

增加投资 

（亿元） 

期末投资 

（亿元） 
预算进度 工程进度 

剩余投资 

（亿元） 

平山二期煤电 53.79 28.48 14.61 43.07 80.15% 81.00% 10.68 

如东 H13 海上风电 27.15 0.00 9.71 9.71 37.85% 38.00% 16.87 

如东 H15 海上风电 35.22 0.00 13.33 13.33 35.76% 36.00% 22.63 

五号沟 LNG 站-浦东-长兴-崇明配套管网 18.31 3.86 2.26 6.11 33.38% 57.00% 12.20 

五号沟 LNG 站-临港配套管网 27.73 1.36 4.44 5.80 20.90% 30.00% 21.94 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2021 年上半年，这 5 个在建工程合计新增投资 22.29 亿元。其中，平山二期到 2021 年中已

基本完成全部投资，工程进度达到 98%；如东 H13、H15 预计将在 2021 年底实现并网投产，以

避免错过补贴电价；参照临港-上海化工区等公司过往的管网工程项目，五号沟 LNG 接收站配套

管网工程剩余投资额预计将少于 34.14 亿元。从 2022 年开始，公司将没有其他重大工程项目的投

资支出，资金或将全部集中于新能源项目的开发建设上。 
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根据公司现金流情况，考虑到风电和光伏的成本下降趋势，假设公司 2021-2025 年新能源装

机增长如下： 

 海上风电：2021 年新增如东 H13、H15 共 35 万千瓦； 

 陆上风电：2021-2025 年每年新增 50、60、70、80、90 万千瓦； 

 光伏发电：2021-2025 年每年分别新增 50、70、90、110、130 万千瓦。 

则到 2025 年，公司风、光新增装机 835 万千瓦，装机合计将达到 1050 万千瓦，略高于公司

“十四五”规划的下限目标，风、光在控股装机容量中占比过半。 

参考江苏地区海上风电和全国陆上风电、光伏发电的利用小时平均水平，假设新增装机的年

均利用小时按照海上风电 2800 小时、陆上风电 2400 小时、光伏发电 1400 小时测算，则到 2025

年公司风、光全年发电量合计将达到近 170 亿千瓦时，在总发电量中的占比约三分之一。 

图13: 2021-2025 年申能股份新能源装机容量预测  图14: 2021-2025 年申能股份新能源发电量预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图15: 2025 年底申能股份控股装机容量结构预测  图16: 2025 年申能股份控股发电量结构预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 内力深厚，火电运营能力优异 

火电受制于燃料成本的剧烈波动，盈利能力变化极大，因此估值相对较低。A 股火电行业的

毛利率从“十二五”期间 22.1%的 5 年均值下降到“十三五”期间的 17.4%，净利率均值从 9.5%

下降到 6.3%，ROE 均值从 11.7%下降到 5.6%。而在“3060”目标提出后，火电行业的前景更是

蒙上了厚厚的阴影。 

图17: 2011-2020 年 A 股火电板块营业收入  图18: 2011-2020 年 A 股火电板块归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图19: 2011-2020 年 A 股火电板块毛利率&净利率  图20: 2011-2020 年 A 股火电板块 ROE&ROA 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.1 效率高、结构好，不惧周期波动 

与其他大部分火电企业在煤价高位运行期间极易出现利润大幅下滑甚至亏损的情况不同，公

司火电板块的盈利能力波动较小，利润率也能维持在合理水平上。按照两种口径测算： 

 口径一：根据公司公布的分板块电量、收入及成本情况计算，因部分年份收入未计入燃

气电厂的容量电费收入，因此存在较大波动。 

 口径二：根据公司公布的各个控股火电厂的营业收入加总计算，计入了燃气电厂的容量

电费收入，因此波动性较小。 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000 亿元

营业收入-火电(左轴) YoY(右轴)

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

100

200

300

400

500

600

700 亿元

归母净利润-火电(左轴) YoY(右轴)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

毛利率-火电 净利率-火电

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

ROE-火电 ROA-火电



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 9 

[Table_Page] 申能股份（600642） 

 

按照口径二计算得到的结果，公司火电板块在“十三五”期间年均毛利接近 20 亿元，毛利

率均值超过 22%，且比较稳定。这主要是因公司良好的火电资产结构和经营效率所致。 

图21: 2015-2020 年申能股份火电板块营业收入  图22: 2015-2020 年申能股份火电板块营收（含容量电费） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图23: 2015-2020 年申能股份火电板块毛利  图24: 2015-2020 年申能股份火电板块毛利（含容量电费） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图25: 2015-2020 年申能股份火电板块毛利率  图26: 2015-2020 年申能股份火电板块毛利率（含容量电费） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2.1.1 煤耗水平领先，煤电持续盈利 

作为首家供电煤耗突破 300 克/千瓦时大关的发电企业，公司的节能水平始终处于行业领先地

位。公司控股在运的 5 家燃煤电厂基本都采用了大功率的高效先进机组，其中外高桥第三发电厂

的 2台 100万千瓦级机组及外高桥第二发电厂的 2台 90万千瓦级机组的煤耗处于全国领先水平。

尤其是 2008 年投产的外三电厂，是全球首个实际煤耗低于 280 克/千瓦时的煤电机组。吴泾第二

电厂和安徽平山一期电厂也均采用了 60 万千瓦级的大机组，只有宁夏吴忠热电采用的是 35 万千

瓦的热电联产机组。2020 年公司控股电厂标准供电煤耗 280.9 克/千瓦时，较全国平均水平低 24

克/千瓦时以上。 

公司控股的 5 个燃煤电厂中，除宁夏吴忠热电外，均能持续盈利。尤其是外二、外三两大电

厂，即使在火电行业出现大面积亏损的 2017、2018 年，也都能达到 6%以上的净利润率。吴泾第

二和平山一期，在近三年也未出现过亏损。 

图27: 2015-2020 年申能股份主要燃煤电厂营业收入  图28: 2015-2020 年申能股份主要燃煤电厂净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  注：外二控股但不并表。        资料来源：公司公告，民生证券研究院  注：外二控股但不并表。 

 

2.1.2 容量电价、气源自给，气电“旱涝保收” 

公司此前仅有临港燃机一个天然气发电电厂，2018、2019 年崇明发电和奉贤热电接连投产后，

控股气电装机容量达到 343 万千瓦，在控股并表的火电装机中占比达到四成，且全部在上海地区。

上海自 2012 年起，在全国率先采用两部制天然气发电上网电价政策，比 2014 年 12 月 31 日国家

发改委发布的《关于规范天然气发电上网电价管理有关问题的通知》（发改价格[2014]3009 号）领

先两年以上。上海的两部制电价政策，通过容量电价确保低利用小时的气电机组能够实现投资的

合理回收，因此公司气电机组的收入总体稳定，受需求变化导致利用小时波动的影响较小。 

而在成本端，各天然气发电厂向控股股东申能集团的全资子公司上海燃气采购天然气，而上

海燃气的管输服务由公司控股的上海天然气管网公司提供。因此，公司气电机组的燃料成本同样

不会出现大幅波动的情况。 

收入、成本双双可控，公司的气电板块旱涝保收。除了新投产的崇明发电和奉贤热电外，临

港燃机在“十三五”期间年均营收、净利润分别达到 18.32、2.07 亿元，净利润率均值达到 11.3%。 
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图29: 2015-2020 年临港燃机经营情况  图30: 2015-2020 年申能股份气电板块燃料成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 平山二期盈利应无虞 

公司投资建设的平山二期 135 万千瓦项目为国家示范工程，是目前全球单机容量最大的燃煤

机组，采用国际首创高低位布置方式的双轴二次中间再热技术以提升热效率及机组性价比。同时，

采用弹性回热、广义回热及广义变频等一系列创新技术，设计发电煤耗低于 250 克/千瓦时，比目

前最先进的两次再热百万千瓦机组的煤耗进一步下降超 15 克，建成后各项参数指标将达到国际

领先水平。但此前市场对于单机预算造价高达 53.79 亿元的平山二期投产后的盈利能力有所疑虑。 

通过对比平山一期 2 台 66 万机组和平山二期的各项数据，来定量、定性分析平二的盈利能

力。做以下几点假设： 

 投资额：平山一期竣工投产、即工程进度达到 100%后，实际投资额占预算的比例为

91.73%；截至 2021 年 6 月底，平山二期工程进度达到 98%，累计投资额占预算的比例

为 83.83%。结合当期的新增投资额和资本化利息费用，假设平二竣工投产后实际投资额

占预算的比例为 88%。 

 供电煤耗：平一参考同类机组数据，设为 285 克/千瓦时；平二设为 250 克/千瓦时。 

 厂用电率：平一为 4.73%；平二参考外三电厂的 100 万千瓦级机组，设为 3.00%。 

 利用小时：两者均设为 4500 小时。 

 入炉煤价：两者均设为 1000 元/吨。 

通过对比可见，在相同的利用小时和电煤价格下，平二电厂的单位造价比平一低 3.8%、度电

折旧成本比平一低 5.4%、度电燃料成本比平一低 12.3%，高参数大机组的优势显而易见。如果平

二投产后专供安徽省内而不用像平一需外送上海，利用小时有望高于平一。考虑到平一电厂在

2019、2020 年的煤价正常水平年份均能实现盈利，平二在正常情况下实现较好的盈利水平应不存

在问题。 
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表1: 平山一期、二期运营参数对比 

参数 平山一期 平山二期 变动幅度 

装机容量（万 kW） 66×2=132 135 2.3% 

工程预算（亿元） 52.46 53.79 2.5% 

实际投资比例 91.73% 88.00% -4.1% 

实际造价（亿元） 48.12 47.33 -1.6% 

单位造价（元/kW） 3646 3506 -3.8% 

供电煤耗（g/kWh） 285 250 -12.3% 

利用小时（h） 4500 4500 0.0% 

发电量（亿 kWh） 59.40 60.75 2.3% 

厂用电率 4.7% 3.0% -36.6% 

上网电量（亿 kWh） 56.72 58.98 4.0% 

度电成本-折旧（元/kWh） 0.034 0.032 -5.4% 

电煤价格（元/t） 1000 1000 0.0% 

燃料成本（亿元） 16.16 14.75 -8.8% 

度电成本-燃料（元/kWh） 0.285 0.250 -12.3% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 投资与被投资 

3.1 投资收益贡献超四成利润 

公司参股了包括煤电、气电、水电、核电、风电多种电源类型在内的发电企业。此外，公司

还参股了申欣环保、中天合创、申能财务、上国投（2021 年完成转让，实现投资收益超 10 亿元）

等环保、煤化工、金融企业；并且持有多家上市公司的股份。2016-2020 年，公司投资收益均值

近 14 亿元，在营业利润中的占比均值达 44.2%。 

图31: 申能股份参股发电企业 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图32: 2011-2020 年申能股份投资收益及其利润贡献 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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对公司的投资收益按照业务板块进行重新分类，可分为电力和非电力两类；电力类分为煤电、

气电、水电、核电、风电，而非电力类包括金融、环保及其他。2016-2020 年，电力类投资收益

平均为 8.73 亿，在总投资收益中的占比均值达 63.0%。在电力类投资收益中，除煤电类波动较大

外，核、水、气、风电四类均比较稳定，2016-2020 年均值为 5.32 亿元。合理的投资布局，进一

步降低了公司的业绩波动性。 

图33: 2015-2020 年申能股份投资收益结构  图34: 2015-2020 年申能股份投资收益占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 长江电力持续增持 

自 2019 年一季报进入公司的前十大股东以来，长江电力及其一致行动人持续增持。从 1Q19

持股 1.04%到 2019 年底成为持股 4.98%的第二大股东，再到 3Q21 的持股 12.06%，不到三年的时

间之内股比提高超过 11 个百分点。我们认为，长电持续主动增持的原因或许有三： 

 三峡水电站有一部分外送电落地点在上海，与当地电力企业尤其是火电企业建立股权纽

带有利于电量外送消纳及机组出力调节。 

 公司经营状况稳定，受煤价等影响的周期性较小。 

 近年来公司的分红比例和股息率向好。 
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图35: 1Q19-3Q21 长江电力及其一致行动人持股比例 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

图36: 2011-2020 年申能股份分红情况 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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4 着眼未来，敢为人先 

与“十一五”末启动光伏、风电项目的试点开发类似，“十三五”末公司也在业内率先启动

了对未来多个潜在新型能源技术路线的探索。 

为应对新能源大规模并网对电力系统安全稳定性带来的挑战，公司积极布局微网、储能等新

兴业务。2018 年，在青浦热电（2019 年转让给控股股东的全资子公司上海燃气集团）成功试点

了“光伏+微电网+储能”项目，主要建设一套 300kW/450kWh 的储能系统及 168kWp 的光伏发电

系统。2020 年 12 月 22 日，外三电厂的火储联合运行项目一期工程顺利完成 168 小时试运行，具

备正式运行条件，成为华东地区首个火电机组耦合电储能联合运行案例。 

图37: 2018 年青浦热电“光储微电网”项目投产  图38: 2020 年外三电厂“火储联合运行”项目投产 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

根据公司的“十四五”规划，到 2025 年电化学储能新增装机将达到 200 万千瓦时（2GWh）。

2020 年 10 月 22 日，公司与青海省果洛州政府签署了《申能股份与果洛州政府合作推进“2GW

光伏＋1GW 储能”项目投资合作意向协议书》。未来公司在新型储能方面的推进值得期待。 

此外，公司在碳捕集（CCUS）领域的布局也开始有序推进。2021 年 10 月与华东理工大学联

合共建了碳中和实验室，并计划在外三电厂开展二氧化碳制甲醇万吨级中试项目。而控股股东申

能集团在氢能全产业链的布局，未来或也将成为公司的发展方向之一。 
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5 投资建议 

5.1 盈利预测 

对于公司 2021-2025 年的盈利预测，根据电力主业以及投资收益两个项目分别进行假设和测

算分析。 

5.1.1 电力主业 

关键假设如下： 

 装机容量：平山二期 2022 年初投产；风、光装机采用章节 1.3 中的假设。 

 利用小时：考虑到新型电力系统中不同电源的角色定位变化，假设煤电利用小时从 2022

年起逐步下降；气电利用小时参照 2019 年；海上风电年均利用小时为 2800 小时；新增

陆上风电年均利用小时为 2400 小时，当年新增装机全部按照 1/6 年均利用小时折算；光

伏年均利用小时为 1400 小时，当年新增装机全部按照 1/6 年均利用小时折算。 

 上网电价：煤电的上网电价、气电的容量电价和电量电价均参照历史电价和所在地区标

杆电价；考虑新增装机快速增长、平价进程和市场化交易，到 2025 年风、光平均上网

电价下降至 0.40 元/千瓦时。 

 燃料价格：假设入炉煤价 2022 年同比下降 5%，此后维持小幅波动；气价参照历史水平。 

据此，得到公司 2021-2025 年主营业务电力板块的预测如下： 

表2: 2021-2025 年申能股份电力板块业务预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

控股装机容量（万 kW） 1082.80 1217.80 1482.80 1642.80 1832.80 2052.80 

发电量（亿 kWh） 313.88 328.29 420.06 442.61 471.29 505.76 

上网电量（亿 kWh） 299.80 315.23 406.16 428.03 455.84 489.26 

平均利用小时（h） 2899 2696 2833 2694 2571 2464 

平均上网电价（元/kWh，不含税） 0.439 0.426 0.437 0.432 0.424 0.412 

营业收入（亿元） 131.15 134.23 177.69 185.10 193.31 201.75 

营业成本（亿元） 100.86 113.93 135.57 139.72 142.46 145.88 

毛利润（亿元） 30.29 20.31 42.12 45.38 50.85 55.87 

毛利率 23.1% 15.1% 23.7% 24.5% 26.3% 27.7% 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

注：不含外二电厂。 

 

5.1.2 投资收益 

关键假设如下： 

 煤电：参照控股煤电的盈利情况。 

 核电、气电、水电、风电、非电力：营收、利润、分红稳定。 

据此，得到公司 2021-2025 年投资收益的预测如下： 
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表3: 2021-2025 年申能股份投资收益预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

投资收益-核电 3.49 3.48 3.48 3.48 3.48 3.48 

投资收益-水电 1.46 1.46 1.46 1.46 1.46 1.46 

投资收益-气电 0.67 0.25 0.50 0.50 0.50 0.50 

投资收益-风电 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 

投资收益-煤电 4.79 -0.52 3.48 3.48 3.48 3.48 

投资收益-电力 10.56 4.81 9.06 9.06 9.06 9.06 

投资收益-非电力 3.70 14.84 4.36 4.35 4.35 4.35 

投资收益-总计 14.25 19.65 13.42 13.42 13.41 13.41 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

注：2021 年完成上国投股权转让，实现投资收益超 10 亿元。 

加上其他业务的测算，得到公司 2021-2025 年盈利预测。 

表4: 2021-2025 年申能股份盈利预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 197.09 222.19 253.55 261.73 270.76 280.07 

YoY -49.3% 12.7% 14.1% 3.2% 3.5% 3.4% 

营业成本（亿元） 158.67 191.76 202.47 207.16 210.48 214.50 

YoY -55.4% 20.9% 5.6% 2.3% 1.6% 1.9% 

毛利润（亿元） 38.41 30.42 51.08 54.57 60.29 65.57 

YoY 18.0% -20.8% 67.9% 6.8% 10.5% 8.8% 

毛利率 19.5% 13.7% 20.1% 20.8% 22.3% 23.4% 

净利润（亿元） 30.40 30.42 41.68 44.02 48.41 52.40 

YoY 7.6% 0.1% 37.0% 5.6% 10.0% 8.2% 

净利率 15.4% 13.7% 16.4% 16.8% 17.9% 18.7% 

归母净利润（亿元） 23.93 24.03 34.18 36.10 39.70 42.97 

EPS（元） 0.49 0.49 0.70 0.73 0.81 0.87 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

5.2 估值分析 

5.2.1 相对估值 

从同业对比的角度，选取了 9 家省级电企以及资产结构与公司相似的广州发展。以 12 月 24

日收盘价计算，10 家可比公司 2021、2022 年 PE 均值为 33.4、18.7 倍。通过对比可见，公司的估

值显著低于同业均值；即使与同样占据上海三分之一市场份额、近年来加速转型新能源的上海电

力相比，公司估值也相对较低。给予公司 2022 年 15 倍 PE，对应估值 10.50 元/股。 

表5: 申能股份与 A 股可比公司估值对比 

代码 简称 
股价 

2021/12/24 

 EPS  PE 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600642.SH 申能股份 7.73 0.49 0.49 0.70 0.73 15.9 15.8 11.1 10.5 

 均值      24.1 33.4 18.7 14.4 

600023.SH 浙能电力 4.08 0.45 0.33 0.40 0.45 9.1 12.4 10.2 9.1 

600021.SH 上海电力 16.20 0.34 0.28 1.00 1.25 47.6 57.9 16.2 13.0 
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600483.SH 福能股份 17.03 0.85 0.97 1.43 1.59 20.0 17.6 11.9 10.7 

600098.SH 广州发展 8.37 0.33 0.43 0.55 0.69 25.4 19.5 15.2 12.1 

000875.SZ 吉电股份 9.73 0.22 0.32 0.40 0.52 44.2 30.4 24.3 18.7 

600863.SH 内蒙华电 4.25 0.13 0.08 0.25 0.39 32.7 53.1 17.0 10.9 

600578.SH 京能电力 3.34 0.21 0.05 0.10 0.14 15.9 66.8 33.4 23.9 

000600.SZ 建投能源 5.00 0.52 0.10 0.27 0.46 9.6 50.0 18.5 10.9 

000543.SZ 皖能电力 5.53 0.45 -0.27 0.36 0.51 12.3 -20.5 15.4 10.8 

000966.SZ 长源电力 7.58 0.32 0.16 0.30 0.32 23.7 47.4 25.3 23.7 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

5.2.2 绝对估值 

采用 DCF 法进行估值，关键假设如下，测算得到公司每股价值为 9.47 元。 

表6: 估值参数设定（WACC 与永续增长率） 

贝塔值（β） 0.50 股权资本成本（Ke） 6.50% 

无风险利率（%） 3.00% 债务成本 Kd（%） 4.19% 

风险溢价（%） 7.00% 目标负债率 54.62% 

WACC 4.95% 永续增长率(%) 2.00% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表7: 申能股份估值敏感性分析表 

WACC 
永续增长率 

1.40% 1.60% 1.80% 2.00% 2.20% 2.40% 2.60% 

4.35% 9.75 10.61 11.60 12.76 14.14 15.80 17.83 

4.55% 8.92 9.66 10.51 11.49 12.65 14.01 15.66 

4.75% 8.18 8.83 9.57 10.41 11.39 12.53 13.88 

4.95% 7.53 8.10 8.74 9.47 10.31 11.28 12.42 

5.15% 6.95 7.45 8.02 8.66 9.38 10.22 11.18 

5.35% 6.42 6.87 7.38 7.94 8.57 9.29 10.12 

5.55% 5.95 6.35 6.80 7.30 7.86 8.49 9.20 

资料来源：民生证券研究院 

 

5.2.3 分部估值 

对公司几个主要利润贡献分部进行单独估值测算： 

 新能源：参考过往新能源装机容量、风光结构、收购/投产时间节点、利润率、股权比例

等指标，假设公司新能源板块单 GW 装机全年可实现归母净利润 3 亿元；假设 2022 年

公司新能源装机为 5GW，则全年实现归母净利润 15 亿元。参考目前新能源运营商估值

水平，给予 25 倍 PE，估值 375 亿元。 

 煤电： 2022 年煤电板块归母净利润参考 2019 年的盈利情况、并考虑平山二期的增量设

为 5 亿元，给予 10 倍 PE，估值 50 亿元。 

 气电：2022 年气电板块归母净利润参考 2020 年设为 2 亿元，给予 15 倍 PE，估值 30 亿
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元。 

 投资收益：2022 年投资收益参考 2020 年设为 13 亿元，其中核、水、气、风、金融类合

计约 8 亿元，给予 10 倍 PE，估值 80 亿元。 

以上四个分部合计估值 535 亿元，即 10.90 元/股。 

 

5.3 投资建议 

预计公司 21/22/23 年 EPS 分别为 0.49/0.70/0.73 元/股，对应 12 月 24 日收盘价 PE 分别 15.8 

/11.1/10.5 倍。通过相对估值、绝对估值、分部估值三种方法，得到公司的合理股价区间为 9.47-10.90

元/股，对应 2022 年 PE 为 13.5-15.6 倍。考虑到公司控、参股的多元化电力资产分布合理、收益

丰厚，且新能源成长势头良好、估值水平低于同业，给予公司 2022 年 15 倍 PE，对应目标价 10.50

元，上调至“推荐”评级。 
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6 风险提示 

 宏观经济承压降低用电需求 

电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状

态的影响。发电企业经营状况与经济周期的相关性较高，经济下行周期将可能导致全社会用电需

求减少，降低公司发电设备利用小时数，影响公司的盈利能力。 

 燃料价格上涨提高运营成本 

公司发电设备基本由燃煤机组和燃气机组构成，煤炭及天然气价格波动对公司营业成本影响

较大；煤炭去产能政策造成供应大幅下降，优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制了

煤炭供应，导致了电煤价格难以得到有效控制。 

 电力市场竞争降低上网电价 

随着电力体制改革的深入，电力市场竞争加剧，交易电量及价差扩大，拉低公司平均上网电

价，降低营业收入。 

 供应结构调整压制机组出力 

上海地区外来电占比较大，可能存在季节性供需偏紧或宽松的情况；燃煤总量控制，压制当

地煤电机组的出力。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 19,709 22,219 25,355 26,173 
 

成长能力     

  营业成本 15,867 19,176 20,247 20,716 
 

  营业收入增长率 -49.3 12.7 14.1 3.2 

  营业税金及附加 131 111 127 131 
 

   EBIT 增长率 25.5 -7.9 92.2 8.4 

  销售费用 5 4 5 5 
 

  净利润增长率 4.6 0.4 42.2 5.6 

  管理费用 772 778 862 864 
 

盈利能力     

研发费用 17 22 25 26 
 

  毛利率 19.5 13.7 20.1 20.8 

   EBIT 2,310 2,127 4,089 4,431 
 

  净利润率 15.4 13.7 16.4 16.8 

  财务费用 799 834 910 991 
 

  总资产收益率 ROA 3.1 2.8 3.8 3.8 

  资产减值损失 0 0 0 0 
 

  净资产收益率 ROE 7.8 7.5 10.2 10.2 

  投资收益 1,425 1,965 1,342 1,342 
 

偿债能力     

营业利润 3,457 3,436 4,724 4,991 
 

  流动比率 1.00 0.79 0.91 0.98 

  营业外收支 31 40 40 40 
 

  速动比率 0.94 0.74 0.85 0.92 

利润总额 3,488 3,476 4,764 5,031 
 

  现金比率 0.53 0.39 0.44 0.46 

  所得税 448 435 595 629 
 

  资产负债率 49.0 53.0 52.4 51.6 

  净利润 3,040 3,042 4,168 4,402 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 2,393 2,403 3,418 3,610 
 

  应收账款周转天数 87.67 87.67 87.67 87.67 

EBITDA 4,899 5,173 7,738 8,642 
 

  存货周转天数 14.27 14.27 14.27 14.27 

     
 

  总资产周转率 0.26 0.26 0.28 0.28 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 8,768 9,000 9,000 9,000 
 

  每股收益 0.49 0.49 0.70 0.73 

  应收账款及票据 5,052 5,695 6,499 6,709 
 

  每股净资产 6.28 6.49 6.86 7.24 

  预付款项 325 393 415 425 
 

  每股经营现金流 0.99 1.05 1.46 1.70 

  存货 620 750 792 810 
 

  每股股利 0.28 0.28 0.33 0.35 

  其他流动资产 1,719 2,129 2,140 2,143 
 

估值分析     

流动资产合计 16,484 17,967 18,846 19,087 
 

    PE 15.87 15.80 11.11 10.52 

  长期股权投资 9,204 9,704 11,204 12,704 
 

    PB 0.83 1.19 1.13 1.07 

  固定资产 33,798 39,141 48,314 50,069 
 

    EV/EBITDA 7.64 10.81 7.40 6.75 

  无形资产 306 394 479 561 
 

    股息收益率 3.6 3.6 4.3 4.5 

非流动资产合计 59,814 68,330 71,790 75,567 
  

    

资产合计 76,298 86,297 90,636 94,654 
 

     

  短期借款 6,946 8,361 5,714 4,273 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 5,563 6,723 7,098 7,263 
 

  净利润 3,040 3,042 4,168 4,402 

  其他流动负债 3,979 7,711 7,833 7,876 
 

  折旧和摊销 2,589 3,046 3,649 4,211 

流动负债合计 16,488 22,795 20,645 19,411 
 

  营运资金变动 -464 142 -382 -34 

  长期借款 12,897 11,897 10,897 9,897 
 

经营活动现金流 4,845 5,141 7,149 8,374 

  其他长期负债 7,978 11,004 15,945 19,514 
 

  资本开支 -4,436 -11,022 -5,569 -6,449 

非流动负债合计 20,876 22,901 26,842 29,412 
 

  投资 -2,111 -500 -1,500 -1,500 

负债合计 37,363 45,696 47,488 48,823 
 

投资活动现金流 -5,462 -6,057 -5,727 -6,607 

  股本 4,912 4,912 4,912 4,912 
 

  股权募资 0 0 0 0 

  少数股东权益 8,087 8,725 9,476 10,268 
 

  债务募资 2,312 3,440 1,294 1,128 

股东权益合计 38,935 40,601 43,149 45,832 
 

筹资活动现金流 -766 1,148 -1,423 -1,768 

负债和股东权益合计 76,298 86,297 90,636 94,654  现金净流量 -1,384 232 0 -0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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