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[Table_Title]   申能股份（600642.SH）公司点评报告   

放下包袱，轻装上阵  2022 年 03 月 09 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司召开董事会会议，审议通过了《关于公司计提资产减值准备

的议案》，并聘任陈涛为公司副总裁（主持工作）。 

 吴忠热电计提减值超 5 亿。2021 年度公司拟确认各类减值 5.17 亿元，其

中，除信用减值 459 万元外，全部为计提控股电厂宁夏吴忠热电的资产减值。吴

忠热电由公司 2015 年收购自国电电力，因宁夏地区电价、热价偏低，且燃煤成

本受市场行情波动影响较大，所以自 2016 年底建成投产后持续亏损，但此前因

部分原因未计提减值。2021 年在前所未有的高煤价压力下，吴忠电厂大幅亏损

至净资产为负，因此在减值测试评估后计提减值 5.12 亿元。 

 资产结构优异，风险相对可控。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，虽 2021 年极端情况下出现亏损，但情况仍好于绝

大多数同业。此外，两部制的容量电价、气源自给，确保收入、成本均可控，公

司气电板块旱涝保收；参股的煤、气、水、核、风各类发电企业以及其他各类金

融资产，年均实现投资收益约 14 亿元，在营业利润中占比超四成且波动性较小。 

 新能源利润丰厚，发展势头迅猛。随着装机规模扩张、煤电板块下行，新能

源对公司利润的贡献已举足轻重。在建工程陆续投产、现金流充裕，公司“十四

五”规划明确年均新增 1.6-2.0GW 风、光装机，五年 CAGR 约 40%。预计到

2025 年，风、光将在公司装机中占比过半、在发电量中占比约三分之一。 

 投资建议：公司“十四五”规划明确、管理层调整陆续到位，放下包袱后轻

装上阵，可更好地发力双碳目标。根据此次减值情况调整对公司的盈利预测，预

计 21 年 EPS 为 0.39 元（前值 0.49 元），维持 22/23 年 EPS 预测值 0.70/0.73

元不变，对应 3 月 8 日收盘价 PE 分别为 16.5/9.3/8.8 倍。考虑到近期火电板块

的股价调整，给予公司 2022 年 12 倍 PE、目标价 8.40 元，维持“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） 19709 23830 26447 27272 

增长率（%） -49.3 20.9 11.0 3.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2393 1927 3437 3605 

增长率（%） 4.6 -19.5 78.3 4.9 

每股收益（元） 0.49 0.39 0.70 0.73 

PE 13.3  16.5  9.3  8.8  

PB 0.8 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 08 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2023E 

营业总收入 19709 23830 26447 27272  成长能力（%）     

营业成本 15867 20686 21275 21781  营业收入增长率 -49.26 20.91 10.98 3.12 

营业税金及附加 131 119 132 136  EBIT 增长率 25.53 -6.39 90.02 7.62 

销售费用 5 5 5 5  净利润增长率 4.64 -19.46 78.34 4.90 

管理费用 772 834 899 900  盈利能力（%）     

研发费用 17 24 26 27  毛利率 19.49 13.19 19.56 20.14 

EBIT 2310 2162 4109 4422  净利润率 15.42 10.78 15.85 16.12 

财务费用 799 834 913 998  总资产收益率 ROA 3.14 2.22 3.77 3.78 

资产减值损失 0 -512 0 0  净资产收益率 ROE 7.76 6.04 10.19 10.12 

投资收益 1425 1965 1342 1342  偿债能力     

营业利润 3457 2968 4750 4984  流动比率 1.00 0.91 1.07 1.16 

营业外收支 31 40 40 40  速动比率 0.94 0.85 1.00 1.08 

利润总额 3488 3008 4790 5024  现金比率 0.53 0.44 0.50 0.55 

所得税 448 439 599 628  资产负债率（%） 48.97 53.15 52.54 51.83 

净利润 3040 2569 4191 4396  经营效率     

归属于母公司净利润 2393 1927 3437 3605  应收账款周转天数 87.67 87.67 87.67 87.67 

EBITDA 4899 5208 7758 8634  存货周转天数 14.27 14.27 14.27 14.27 

      总资产周转率 0.26 0.27 0.29 0.29 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 8768 8937 9069 9257  每股收益 0.49 0.39 0.70 0.73 

应收账款及票据 5052 6104 6779 6991  每股净资产 6.28 6.50 6.87 7.25 

预付款项 325 424 436 447  每股经营现金流 0.99 1.07 1.43 1.69 

存货 620 809 832 851  每股股利 0.28 0.28 0.33 0.35 

其他流动资产 1719 2135 2145 2148  估值分析     

流动资产合计 16484 18409 19261 19693  PE 13 17 9 9 

长期股权投资 9204 9704 11204 12704  PB 0.8 1.0 0.9 0.9 

固定资产 33798 39141 48314 50069  EV/EBITDA 7.64 8.96 6.19 5.69 

无形资产 306 394 479 561  股息收益率（%） 4.31 4.31 5.08 5.39 

非流动资产合计 59814 68330 71790 75567       

资产合计 76298 86739 91051 95261       

短期借款 6946 5118 2627 1369  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 5563 7252 7459 7636  净利润 3040 2569 4191 4396 

其他流动负债 3979 7826 7912 7956  折旧和摊销 2589 3046 3649 4211 

流动负债合计 16488 20197 17998 16961  营运资金变动 -464 278 -429 -23 

长期借款 12897 11897 10897 9897  经营活动现金流 4845 5271 7028 8287 

其他长期负债 7978 14004 18945 22514  资本开支 -4436 -11022 -5569 -6449 

非流动负债合计 20876 25901 29842 32412  投资 -2111 -500 -1500 -1500 

负债合计 37363 46098 47840 49372  投资活动现金流 -5462 -6057 -5727 -6607 

股本 4912 4912 4912 4912  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 8087 8729 9483 10275  债务募资 2312 3198 1450 1311 

股东权益合计 38935 40641 43211 45888  筹资活动现金流 -766 955 -1169 -1493 

负债和股东权益合计 76298 86739 91051 95261  现金净流量 -1384 170 132 188 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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