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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年一季报：2022年一季度，公司实现营业收入 652.50亿元，同比增长 30.54%；

实现归母净利润-9.56亿元，同比减少 129.96%。 

事件评论 

⚫ 量价齐升，一季度营收快速增长。2022年一季度，全社会用电量累计达到 20423亿千瓦

时，同比增长 5.0%。受益于全国用电需求的稳步增长，公司第一季度煤机上网电量同比

提升 1.38%。其次，公司新增装机容量也贡献了可观的电量增量，除了去年年内投产的装

机在今年一季度贡献增量以外，今年一季度公司还有 242.34万千瓦的装机增长，其中风

电 149.17 万千瓦、光伏 86.03 万千瓦，助力一季度风电、光伏上网电量分别同比增长

17.89%、59.03%。总体来看，公司一季度全电源上网电量 1077.17亿千瓦时，同比增长

2.42%。电价方面，在煤电电价上浮、新投产海风电价水平较高等因素的影响下，公司第

一季度平均上网结算电价为 501.96元/兆瓦时，同比上升 19.47%。量价齐升拉动下，公

司一季度完成营业收入 652.50亿元，同比增长 30.54%。 

⚫ 煤价高位运行，一季度业绩承压。虽然煤电电价的上浮使得公司可以将部分燃料成本的上

涨向下游传导，但年初以来燃料价格仍保持高位，2022年一季度秦皇岛 Q5500大卡动力

末煤平仓价高达 1173.47元/吨，同比增长 63.14%。高额煤价的压制下，公司一季度营业

成本同比大幅增加 51.07%，使得一季度公司毛利率仅有 3.66%，同比下滑 13.09个百分

点。但是得益于一季度公司取得供热补贴以及房产税减免退税收入等因素影响，公司一季

度实现计入当期损益的政府补助 5.01亿元，叠加其他非经常性损益项目综合影响下，公

司一季度获得其他收益 5.19亿元，同比增加 169.96%。此外公司高毛利的新能源业务快

速增长也在一定程度上缓解了火电业务的经营压力。整体来看，在新能源及其他收益的共

同作用下，公司一季度完成归母净利润-9.56亿元，同比减少 129.96%。 

⚫ 业绩拐点将现，结构转型远景可期。国家发改委发布的 5500大卡秦皇岛下水煤中长期交

易参考价 570~770元/吨的价格区间将于 5月 1日起开始执行，当前全面执行时间已经临

近，若政策能够顺利落地，与当前仍处于高位的煤价相比，公司燃料成本端将迎来较大改

善，在电价仍有较强支撑背景下，预计经营压力或能逐步释放。此外，2022年，公司计

划资本开支 458.25亿元，其中用于风电光伏的开支金额计划 312.58亿元，预计 2022年

公司风电光伏装机将持续提升。根据公司规划，“十四五”末公司新能源装机目标达到 5500

万千瓦，转型新能源之下公司远景可期。此外，当前绿电交易已经呈现出常态化趋势，4

月江苏和广东省绿电交易溢价幅度继续提升，广东省绿电成交价已经高于最后一期补贴

电价，江苏省绿电成交价也与最后一期补贴电价接近，利好平价新能源项目效益提升。 

⚫ 投资建议与估值：根据最新经营数据对盈利预测进行调整，我们预计公司 2022-2024 年

EPS 分别为 0.39 元、0.51 元和 0.59 元，对应 PE 分别为 17.53 倍、13.34 倍和 11.44

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、项目建设不及预期风险；  

2、煤价非季节性波动风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 6.76 

总股本(万股) 1,569,809 

流通A股/B股(万股) 1,099,771/0 

资产负债率 74.72% 

每股净资产(元) 3.62 

市盈率(当前) -10.34 

市净率(当前) 0.86 

近12月最高/最低价(元) 10.50/3.77 

注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《量价齐升收入高增可期，煤价高企单季仍存压

力》2022-04-15 

•《减值有限高煤价系亏损主因，火电改善风光高

增可期》2022-03-23 

•《煤电顶牛百亿亏空，虎年期待否极泰来》2022-

02-06 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 204605 226188 224147 227333  货币资金 16350 17227 17064 17318 

营业成本 205281 201208 194659 194987  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 -676 24979 29488 32347  应收账款 39857 44061 43663 44284 

％营业收入 0% 11% 13% 14%  存货 16824 16491 15954 15981 

营业税金及附加 1686 1864 1847 1874  预付账款 4436 4348 4207 4214 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 15003 15500 15426 15541 

销售费用 193 213 211 214  流动资产合计 92471 97626 96314 97338 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 22904 24404 25904 27404 

管理费用 5594 6184 6128 6216  投资性房地产 635 635 635 635 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 266133 289777 314963 343421 

研发费用 1325 1464 1451 1472  无形资产 14189 14280 14364 14441 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 11235 11235 11235 11235 

财务费用 8550 10179 10799 11348  递延所得税资产 5504 5504 5504 5504 

％营业收入 4% 5% 5% 5%  其他非流动资产 76998 71998 66998 61998 

加：资产减值损失 -89 0 0 0  资产总计 490068 515459 535917 561976 

信用减值损失 -104 0 0 0  短期贷款 91897 88801 78389 67798 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 22624 22175 21453 21489 

投资收益 822 1131 1681 1819  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -14802 9145 13646 15997  应付职工薪酬 1020 1000 967 969 

％营业收入 -7% 4% 6% 7%  应交税费 2053 2270 2250 2282 

营业外收支 525 500 500 500  其他流动负债 68804 68117 67013 67068 

利润总额 -14277 9645 14146 16497  流动负债合计 186398 182364 170072 159606 

％营业收入 -7% 4% 6% 7%  长期借款 136858 160370 185605 213511 

所得税费用 -1604 1833 3536 4124  应付债券 29397 29397 29397 29397 

净利润 -12673 7813 10609 12373  递延所得税负债 901 901 901 901 

归属于母公司所有者的净利润 -10264 6055 7957 9280  其他非流动负债 12623 12623 12623 12623 

少数股东损益 -2409 1758 2652 3093  负债合计 366176 385654 398597 416037 

EPS（元） -0.65 0.39 0.51 0.59  归属于母公司所有者权益 105256 109410 114274 119799 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 18636 20394 23047 26140 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 123892 129805 137320 145939 

经营活动现金流净额 6033 35190 44459 48801  负债及股东权益 490068 515459 535917 561976 

取得投资收益收回现金 802 1131 1681 1819  基本指标     

长期股权投资 -679 -1500 -1500 -1500   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -22529 -47446 -50890 -56233  每股收益 (0.65) 0.39 0.51 0.59 

其他 -20251 5500 5500 5500  每股经营现金流 0.38 2.24 2.83 3.11 

投资活动现金流净额 -42657 -42315 -45209 -50415  市盈率 — 17.53 13.34 11.44 

债券融资 58880 0 0 0  市净率 1.01 0.97 0.93 0.89 

股权融资 1877 0 0 0  EV/EBITDA 31.04 10.23 9.09 8.56 

银行贷款增加（减少） 201881 20417 14822 17316  总资产收益率 -2.1% 1.2% 1.5% 1.7% 

筹资成本 -15774 -12657 -14235 -15447  净资产收益率 -9.8% 5.5% 7.0% 7.7% 

其他 -207098 242 0 0  净利率 -5.0% 2.7% 3.5% 4.1% 

筹资活动现金流净额 39767 8002 586 1869  资产负债率 74.7% 74.8% 74.4% 74.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2297 876 -163 255  总资产周转率 0.42 0.44 0.42 0.40 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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