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湖北能源（000883.SZ）
稳步推进新能源投资，加快新能源布局

 公司研究·公司快评  公用事业·电力  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 黄秀杰 021-61761029 huangxiujie@guosen.com.cn 执证编码：S0980521060002

事项：

截至 6 月 15 日，公司 2022 年投资新能源项目装机共 120.52 万千瓦，总投资金额达 62.35 亿元。其中光

伏项目 113 万千瓦，风电项目 7.52 万千瓦；其中自建 88 万千瓦，收购 32.52 万千瓦；已投产 27.52 万千

瓦，另外 93 万千瓦预计于 2022 年底前投产。

国信环保公用观点：1）2022 年公司新能源装机计划新增 208 万千瓦，截至目前，上半年公司已投资超 120

万千瓦，且将在 2022 年底前投产，完成比例已超过 50%，考虑到光伏项目建设周期短，公司若保持上半年

的新能源建设速度，2022 年将顺利完成 208 万千瓦新增装机的计划。2）光伏项目以农光互补和渔光互补

为主，上半年新增光伏项目投资金额为 55.73 亿元，平均单瓦投资成本为 4.9 元/瓦，相比于市面上的光

伏互补项目，成本适中。

2022 年业绩支撑主要依靠新增新能源项目投产，考虑到公司稳步推进新能源项目，公司 2022 年底预计新

能源装机规模达 448 万千瓦，预测 2022 年公司新能源净利润 7.87 亿元，公司归母净利润 28.88 亿元，较

2021 年提升 23%，通过多角度估值得出公司合理估值区间在 6.56-6.79 元之间，较较公司当前股价有

45%-50%溢价空间。我们认为，公司在 2022 年来水增长、煤电盈利翻转的驱使下，业绩有望大幅增长，同

时大力布局新能源和抽水蓄能，维持“买入”评级。

评论：

 2022 年新增新能源项目 120.52 万千瓦

表1：公司 2022 年上半年新增新能源项目

序号 公告日期 投资方式 项目名称
装机

（万千瓦）
项目类型

投资金额

（亿元）
控股比例 位置

1 2022/4/1 自建 钟祥双河 100MW 农光互补电站项目 10 光伏（农光互补） 4.86 100% 湖北

2 2022/4/1 自建 宜城莺河马头山 100MW 农光互补电站项目 10 光伏（农光互补） 5.12 100% 湖北

3 2022/4/1 自建 双河市 100MW 光伏发电项目 10 光伏（集中式） 4.86 100% 新疆

4 2022/4/1 自建 宜城东湾马头山 100MW 农光互补电站项目 10 光伏（农光互补） 4.72 100% 湖北

5 2022/4/1 收购 收购中启乐楚清洁能源（天门）有限公司 15 光伏（农光互补） 6.23 100% 湖北

6 2022/4/28 收购 收购中启绿风乐楚清洁能源（天门）有限公司 7.52 分散式风电 6.62 100% 湖北

7 2022/4/28 收购
收购毛畈光伏一期 50 兆瓦、投资毛畈光伏二期

50 兆瓦项目
10 光伏（农光互补） 4.52 100% 湖北

8 2022/4/28 自建 监利汪桥 100 兆瓦光储渔业一体化电站项目 10 光伏（渔光互补） 5.19 100% 湖北

9 2022/6/11 自建 石首市南口镇 100 兆瓦农光互补电站项目 10 光伏（农光互补） 5.17 60% 湖北

10 2022/6/11 自建
黄石阳新木港 80兆瓦及黄石阳新三溪 50兆瓦渔

光互补光伏电站项目
13 光伏（渔光互补） 6.6 60% 湖北

11 2022/6/11 自建 公安县狮子口 150 兆瓦农光互补电站项目 15 光伏（农光互补） 7.62 60% 湖北

总计 120.52 62.35

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

图1：2022 年 H1 新增新能源项目投资方式（万千瓦） 图2：2022 年 H1 年新增新能源项目投产情况（万千瓦）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新增新能源项目共计 11 个，装机总量 120.52 万千瓦，其中 27.52 万千瓦已投产，其余 93 万千瓦也将于

年底前投产运行。新增项目以自建为主，占比达 73%，主要类型为 10 万千瓦左右规模的农光互补/渔光互

补项目。

 农光互补、渔光互补项目投资成本情况

目前农光互补、渔光互补项目常见规模以 10 万千瓦为主，我们统计了市面上目前披露的项目投资情况，

经对比，湖北能源的项目单瓦投资成本（4.9 元）为市场中游水平。

图3：各公司农光互补、渔光互补项目投资成本比较（元/瓦）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级

预计公司 22-24 年收入分别为 257/291/328 亿元，归属母公司净利润 28.9/35.8/42.7 亿元，利润年增速

分别为 23%/24%/19%，每股收益分别为 0.44/0.54/0.65 元。通过多角度估值得出公司合理估值区间在

6.56-6.79 元之间，较较公司当前股价有 45%-50%溢价空间。我们认为，公司在 2022 年来水增长、煤电盈

利翻转的驱使下，业绩有望大幅增长，同时大力布局新能源和抽水蓄能，坚定维持“买入”评级。

图4：公司新能源装机规模（万千瓦） 图5：公司新能源业务净利润（亿元）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 风险提示

煤炭价格大幅上涨，新能源装机不及预期，来水较差，宏观政策变化等。

相关研究报告：

《湖北能源（000883.SZ）-水电业务稳定，积极布局新能源和抽水蓄能》 ——2022-06-05
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附表：财务预测与估值
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2181 4474 7010 10515 营业收入 22618 25684 29096 32754

应收款项 4262 4136 3888 3479 营业成本 18864 21004 23397 25858

存货净额 790 880 979 1080 营业税金及附加 139 158 179 201

其他流动资产 5005 5683 6438 7247 销售费用 35 40 45 51

流动资产合计 12318 15303 18522 22654 管理费用 710 798 904 1019

固定资产 49649 56732 64020 71028 财务费用 767 878 1070 1253

无形资产及其他 1639 1969 2301 2636 投资收益 646 646 646 646

投资性房地产 4108 4108 4108 4108 资产减值及公允价值变动 2 2 3 3

长期股权投资 5360 5151 5232 5215 其他收入 274 274 466 481

资产总计 73073 83263 94184 105641 营业利润 3026 3729 4616 5502

短期借款及交易性金融负债 3233 3233 3233 3233 营业外净收支 (29) (29) (29) (29)

应付款项 1772 1974 2197 2422 利润总额 2996 3699 4587 5473

其他流动负债 9546 10642 11854 13080 所得税费用 591 730 905 1080

流动负债合计 14551 15850 17284 18736 少数股东损益 66 81 101 120

长期借款及应付债券 20301 26940 33923 40942 归属于母公司净利润 2339 2888 3580 4272

其他长期负债 1866 2388 2746 3174

长期负债合计 22167 29328 36669 44115 现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 36718 45178 53954 62851 净利润 2339 2888 3580 4272

少数股东权益 5935 5983 6042 6112 资产减值准备 (242) (0) (0) (0)

股东权益 30420 32102 34188 36678 折旧摊销 2436 2699 3028 3407

负债和股东权益总计 73073 83263 94184 105641 公允价值变动损失 (242) (0) (0) (0)

财务费用 767 878 1070 1253

关键财务与估值指标 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (244) 656 828 950

每股收益 0.36 0.44 0.54 0.65 其它 (847) 280 483 678

每股红利 0.15 0.18 0.23 0.27 经营活动现金流 3200 6522 7918 9307

每股净资产 4.67 4.89 5.20 5.58 资本开支 (3409) (10113) (10647) (10749)

ROIC 4.67% 5% 6% 7% 其它投资现金流 1 (49) (78) (125)

ROE 8% 9% 10% 12% 投资活动现金流 (3669) (9953) (10806) (10857)

毛利率 17% 18% 20% 21% 权益性融资 41 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 17% 18% 负债净变化 7105 6640 6983 7018

EBITDA Margin 25% 26% 27% 29% 支付股利、利息 (976) (1205) (1494) (1783)

收入增长 33% 14% 13% 13% 其它融资现金流 (5386) 0 0 0

净利润增长率 -5% 23% 24% 19% 融资活动现金流 1606 5724 5423 5056

资产负债率 58% 61% 64% 65% 现金净变动 1152 2293 2535 3506

股息率 3.3% 4.1% 5.1% 6.1% 货币资金的期初余额 1029 2181 4474 7010

P/E 12.5 10.3 8.3 6.9 货币资金的期末余额 2181 4474 7010 10515

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 1307 (3576) (2888) (1629)

EV/EBITDA 11.8 11.2 10.6 9.9 权益自由现金流 3026 2359 3237 4383

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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