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 电价市场化稳步推进，2022年有望量价齐升 

2021 年末火电装机容量 17.14GW，同比增加 0.41GW；权益装机容量 19.46GW，同比增

加 0.38GW；在建装机容量 4.31GW。根据当前项目建设进度，2022-2024年有望投产。

根据 2021 年公告数据，火电发电量同比减少 2.5%，平均利用小时数同比减少 487 小

时，主要是高煤价压制火电出力。交易电价上浮下，根据公司年报，2021年公司平均

交易电价同比增加 66 元/MWh。2022 年，电价市场化进程在稳步推进、煤炭保供力度

加大，价格进一步稳定，因此，2022年公司火电业务有望迎来量价齐升。 

 新能源指标未来将增加，热力市场稳步扩大 

依托公司存量火电优势较为明显，当前公司具备火电灵活性改造容量的优势，可以借

此来获取新能源指标。2021 年公司完成新能源项目备案在 1GW 以上，2022 年 1-4 月公

司累计公告了 0.45GW 光伏发电项目的投建。在热力市场方面，公司持续开拓供热供气

市场，2021 年供热机组容量占比达到 81%，累计供热量同比增加 4%，供热面积同比增

加 8%，平均热价同比增加 7%，热力市场稳步扩大。 

 火电盈利不断修复，公司有望扭亏为盈 

火电行业基本面逐步筑底，公司 2022 年第一季度业绩已大幅改善，单季度费用降低，

净利润提高。后面市场来看，一方面，大宗商品的快速下行也对煤炭市场形成压力。

另一方面，长协煤保供压力比较小，港口库存也远高于往年同期，目前距离限价还有

一定距离，短期内整体煤炭价格还是偏弱。基于对煤炭市场价格的基本判断，公司全

年有望实现扭亏为盈。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

我们预计 2022-2024年，公司可实现营业收入 261.62（同比增长 17.65%）、302.93和

335.92 亿元；归属母公司净利润 8.47（同比增长 127.23%）、11.43 和 18.02 亿元。

总股本 66.85亿股，对应 EPS0.13、0.17和 0.27元。 

估值要点如下：2022年 6月 28日，股票收盘价 3.24元，对应市值 216.58亿元,2022-

2024 年 PE 约为 26、19 和 12 倍。公司火电盈利不断修复，热力市场稳步扩大，首次

覆盖，我们给予“增持”评级。 

 风险提示：热力项目建设不及预期、煤炭价格持续上行。 
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盈利预测与估值 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 22236.99  26162.46  30293.42  33592.36  

+/-% 10.65% 17.65% 15.79% 10.89% 

净利润(百万) -3110.93  847.13  1143.20  1802.09  

+/-%  -322.80% 127.23% 34.95% 57.64% 

EPS(元) -0.47  0.13  0.17  0.27  

PE -6.96  25.57  18.95  12.02  
资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 6月 28 日，川财证券研究所 
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一、公司发展历程、实际控制人和股权结构 

1.1.公司概况 

北京京能电力股份有限公司（简称：京能电力）是京能集团旗下唯一的煤电业务投融

资平台，前身为北京京能热电股份有限公司，其历史可以追溯到具有百年历史的石景

山发电总厂。 

公司自 2002 年上市以来，在产业和资本双轮驱动下，企业规模不断发展，业务范围涵

盖火力发电、热电联产、煤电联营、售电经营、综合能源服务等。截至 2021 年底，公

司总资产 826.31 亿元，控制装机容量 1,714 万千瓦，参控股项目多分布在河北、内蒙

古、山西、宁夏等地，多为坑口电站，点对网直供京津唐电网，公司直送北京电量占

北京市用电量 34%以上。 

1.2.控股股东和实际控制人基本情况及最新股权结构 

1.1.1.控股股东和实际控制人 

公司控股股东为京能国际，实际控制人为京能集团。京能集团为北京市重要的能源企

业之一，其中电力能源板块为其核心业务板块。京能集团该板块上市公司包括京能电

力（600578.SH）及京能清洁能源（0579.HK），分别为燃煤发电业务及清洁能源业务的

资本运作和管理平台。 

公司致力于提供安全高效洁净能源，控股燃煤大机组全部实现超低排放，多台机组被

评为全国“金牌机组”。公司凭借较强的盈利能力、优质的资产质量，连年保持国内最

高企业评级 AAA。京能电力持续专注于燃煤发电和供热项目的投资和运营，并不断开拓

上下游产业。公司目前业务范围主要包含火力发电、热电联产、煤电联营、售电经营，

主要地域分布在河北、内蒙、山西、宁夏、湖北等省市。 

图 1： 公司与控股股东之间的产权及控制关系的方框图 

 
资料来源：公告：公司年报，iFinD，川财证券研究所，时间截至 2021 年底 

 

1.1.2.公司最新股权结构：公司实际控制人未发生变化 
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表格 1.公司 2022年一季报最新十大股东情况 
排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 变化 

1 
北京京能国际能源股份有
限公司 

2,869,161,970 42.92% 不变 

2 
北京能源集团有限责任公
司 

1,598,336,144 23.91% 不变 

3 
中国人寿保险股份有限公
司-分红-个人分红-005L-
FH002 沪 

431,432,509 6.45% 不变 

4 
山西国际电力集团有限公
司 

424,686,128 6.35% 不变 

5 
中国人寿保险股份有限公
司-传统-普通保险产品-
005L-CT001 沪 

299,589,763 4.48% 不变 

6 李卓 96,703,098 1.45% 比上期增加 

7 
国泰君安证券资管-申能股
份有限公司-国君资管 3012
单一资产管理计划 

72,340,000 1.08% 不变 

8 
哈尔滨市道里区慈善基金
会 

32,314,871 0.48% 比上期增加 

9 
中央汇金资产管理有限责
任公司 

26,063,300 0.39% 不变 

10 
哈尔滨哈道投资管理有限
公司 

18,841,700 0.28% 比上期减少 

 合计 5,869,469,483 87.79% 
 

5,869,469,483 87.79% 
 

-- 

资料来源：公司公告：2022年一季报，iFinD，川财证券研究所 
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二、营业务结构和变化 

2.1 主要业务和产品 

2.1.1.主营业务概述 

京能电力作为京能集团唯一煤电平台，凭借首都能源企业外送通道优势，紧跟国家推

进多能互补、风光火打捆相关政策，把握新增调节能力配套建设市场化并网新能源机

遇，公司通过对存量煤电机组灵活性改造，多个配套新能源筹建、在建项目取得积极

进展，公司进入新能源转型的跨越式发展期。 

公司充分发挥所属煤电企业“人才优势、技术优势、通道优势、地域优势”四大优势，

坚持做强存量，做优增量，走内涵式创新与外延式转型协同发展之路。按照基地化、

规模化、协同化的发展原则，以灵活性煤电为支撑，以输电通道为载体，大力拓展风

光火打捆外送、风光火储氢一体化、源网荷储一体化项目，加大京津冀地区能源开发

力度，着力打造乌兰察布能源基地、鄂尔多斯能源基地、锡盟能源基地、十堰能源基

地。 

公司下一步将持续依托公司存量先进煤电机组优势，扩大打捆新能源规模，提升适应

新型电力系统的能力；同步加大京津冀地区综合能源项目开发力度；稳步推进并购新

能源、综合能源资产项目，形成主业突出、结构合理、资源优化的产业结构新格局，

力争把京能电力打造成为行业领先的综合能源上市公司。 

火电业务是核心业务，区位和设备优势较为明显。公司企业多分布于煤炭资源丰富的

内蒙、山西、宁夏地区，除“坑口”煤源优势外，这些地区风光资源密集，公司依托

现有电力外送通道，在打造多能互补的大型综合能源基地项目上具有竞争优势。从机

组类型看，公司控股 20 家发电企业中，18 家为热电联产企业，供热机组容量占比达

80%，承担了全国 7省 13市、县，共 1.8亿平米的民生供暖任务；从机组调峰能力看，

公司灵活性改造机组容量占比 62%，全部 44 台机组中 38 台参与电网调峰，部分机组深

度调峰能力达 15%，具有可持续竞争优势。 

2.1.2.主营业务结构 

2021年末火电装机容量 17.14GW，同比增加 0.41GW；权益装机容量 19.46GW，同比增加

0.38GW；在建装机容量 4.31GW。根据当前项目建设进度，22-24 年有望投产。根据

2021 年公告数据，火电发电量同比减少 2.5%，平均利用小时数同比减少 487 小时，主

要是高煤价压制火电出力。交易电价上浮下，根据公司年报，2021 年公司平均交易电

价同比增加 66元/MWh。 

新能源业务方面，依托公司存量火电优势较为明显，当前公司具备火电灵活性改造容

量的优势，可以借此来获取新能源指标。2021 年公司完成新能源项目备案在 1GW 以上，

2022 年 1-4 月公司累计公告了 0.45GW 光伏发电项目的投建。在热力市场方面，公司持

续开拓供热供气市场，2021 年供热机组容量占比达到 81%，累计供热量同比增加 4%，
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供热面积同比增加 8%，平均热价同比增加 7%，热力市场稳步扩大。 

图 2： 主营业务结构 

 
资料来源：公告：公司年报，iFinD，川财证券研究所，时间截至 2021 年底 

2.1.3.收入、利润和盈利能力变化 

截至 2021年末，公司总资产 826.31亿元；负债总额 563.45亿元；归属于母公司所有

者权益 215.97亿元；归属于上市公司股东净利润减少 31.11亿元。2021年，公司年度

累计发电量 721.38亿千瓦时；交易电量 483.97亿千瓦时；全年机组平均利用小时

4,255小时；供热量 6,258.6万吉焦。 

图 3：历年收入和毛利变化（单位：亿元）  图 4：历年营业利润和净利润（单位: 亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

报告期内，公司机组平均利用小时 4,255小时，同比减少 487小时。分区域看：京津唐

5 家企业平均利用小时 41824182 小时；蒙西区域 7 家企业平均利用小时 4655 小时，同

比减少 620小时；山西区域 3家企平均利用小时 3964小时，同比减少 376小时。 
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图 5：销售毛利率和净利率变化（%）  图 6：投资回报情况（单位: 亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

2021 年，在交易种类及规则繁杂多变、煤价连续高位运行的影响下，公司密切关注市

场形势，提早谋划、精准施策，有效实现了交易电价的同比上升。公司管理费用同比

增加主要是本期控股公司滑州热电、吕临发电新机组今年全年经营期，去年年底新投

产生产经营月数少影响。财务费用同比减少主要是公司多措并举降低融资成本所致。 

图 7：负债结构和流动性（%）  图 8：杠杆运用和资产运营状况（单位: 亿元） 

 

 

   
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

2.2 公司的主要业务布局和发展战略规划 

2.1.4.公司最近战略总结 

2021 年底，中央经济工作会议作出“经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三

重压力”的判断。 

国家能源局表示，2022 年能源工作要坚持稳中求进，先立后破，重点是提高能源供应

稳定性和弹性。增强煤炭供应能力，强化煤电支撑作用，发挥好煤炭、煤电在能源供

应体系的基础和兜底保障作用，加强传统能源与新能源优化组合，抓好煤炭清洁高效

利用，统筹推动煤电节能降耗改造、供热改造和灵活性改造“三改联动”，发挥煤电调

节性作用。加快建设全国统一电力市场体系,积极推进电力市场化交易,加强中长期市

场、现货市场和辅助服务市场的统筹衔接，推动完善电价传导机制，有效平衡电力供

需。 

根据中电联发布信息，预计 2022 年全年全社会用电量 8.7 万亿千瓦时-8.8 万亿千瓦时，
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同比增长 5%-6%，各季度全社会用电量增速总体呈逐季上升态势，迎峰度夏期间，公司

所在华北、东北、西北区域电力供需基本平衡，华中区域电力供需偏紧，迎峰度冬期

间，华北、东北区域电力供需基本平衡，华中、西北区域电力供需偏紧。 

“十四五”时期是我国乘势而上开启全面建设社会主义现代化国家新征程的五年，也

是公司以高质量发展为中心，做强存量，做优增量，向新型综合能源集团转型发展的

关键时期。公司重点把握京津冀协同发展机遇，利用“点对网”、特高压进京线路的优

势，加大“风光火”打捆进京规模；凭借能源国企优势，深挖电力、热力跨区域输送

的市场机遇，加快推进清洁能源、供热保障水平；在“双碳”目标的指引下，稳步实

施机组灵活性、深度调峰、热电解耦、垃圾淤泥掺烧等技术改造，实现源网荷储一体

化发展，促进火电企业向综合能源供应商转型升级。 

2.1.5.转型思路 

公司坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，转变市场观念，加大营销力

度，把握售电侧市场化改革深入推进时机，强化考核激励和监督检查机制，加强重点

合作用户维护管理工作，细分用户市场定位，争取优质用户，提高区域市场资源占有

率和渠道控制力。做实山西、内蒙、京津冀三大售电公司。利用月度增量交易、网间

外送交易、月内分时交易、现货交易、发电权置换交易等短期交易模式增加发电量空

间。加强电力营销科学信息化管理，提高现货交易水平，按政策允许上限争取交易电

价。立足区位优势、通道优势，全力争取岱海发电、京隆发电、锡林发电等外送通道

新能源发展指标；把握火电机组灵活性改造促进新能源消纳政策，争取已完成灵活性

改造容量新能源指标配置，按计划推进十堰丹江口林光互补等已核准项目的建设及投

产进度。 

根据机组性能和所在区域功能定位，“一机一策”制定升级改造措施，通过节能降碳改

造、灵活性改造、供热改造，降低机组年平均综合供电煤耗，增加供热能力及非供热

季调峰能力。探索“运行智能、巡检智能、操作自主、人机协同”的生产管理模式，

实现科技含量和管理能力同步提升，提高核心竞争力。 
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三、投资建议 

3.1 投资逻辑和观点 

3.1.1电价市场化稳步推进，22 年有望量价齐升 

2021年末火电装机容量17.14GW，同比增加0.41GW；权益装机容量19.46GW，同比增加

0.38GW；在建装机容量4.31GW。根据当前项目建设进度，2022-2024年有望投产。根据

2021年公告数据，火电发电量同比减少2.5%，平均利用小时数同比减少487小时，主要

是高煤价压制火电出力。交易电价上浮下，根据公司年报，2021年公司平均交易电价

同比增加66元/MWh。2022年，电价市场化进程在稳步推进、煤炭保供力度加大，价格

进一步稳定，因此， 2022 年公司火电业务有望迎来量价齐升。 

3.1.2新能源指标未来将增加，热力市场稳步扩大 

依托公司存量火电优势较为明显，当前公司具备火电灵活性改造容量的优势，可以借

此来获取新能源指标。2021 年公司完成新能源项目备案在 1GW 以上，2022 年 1-4 月公

司累计公告了 0.45GW 光伏发电项目的投建。在热力市场方面，公司持续开拓供热供气

市场，2021 年供热机组容量占比达到 81%，累计供热量同比+4%，供热面积同比+8%，

平均热价同比+7%，热力市场稳步扩大。 

3.1.3火电盈利不断修复，公司有望扭亏为盈 

火电行业基本面逐步筑底，公司 2022 第一季度业绩已大幅改善，单季度费用降低，净

利润提高。后面市场来看，一方面，大宗商品的快速下行也对煤炭市场形成压力。第

二，长协煤保供压力比较小，港口库存也远高于往年同期，目前距离限价还有一定距

离，短期内整体煤炭价格还是偏弱。基于对煤炭市场价格的基本判断，公司全年有望

实现扭亏为盈。 

3.2 盈利预测与估值比较 

3.2.1盈利预测 

1.近期关键财务数据 

2021 年公司实现营收 222 亿元，同比增加 11%，归属于上市公司股东净利润减少 31.1

亿元，同比减少 323%，亏损主因煤价大涨所致；2022第一季度营收 78亿元，同比增加

40%，归属于上市公司股东净利润 2.9亿元，同比增加 341%，得益于电价上涨。 

2.盈利预测假设： 

（1）火力发电 

2022 年一季度，公司发电量增加，同时 2021 年年底，在建机组容量 431 万千瓦时，

2022 年将投入运营。成本方面，煤炭价格今年有望得到压制，公司多方协调煤源和燃
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煤运力，通过加大长协合作及内部协同力度，积极拓宽资源供应，在确保电厂库存安

全的情况下，努力降低公司燃料成本，完成本年度保电供热任务。火电毛利率将得到

提升。 

（2）热力 

公司当前加大热力市场开发力度，通过开展供热改造，开拓工业蒸汽市场，与蒸汽用

户建立热价、煤价联动机制，提升企业经营活力。2021 年，公司供热机组容量占运营

装机容量的 81%。16 家热电联产企业累计供热量 6258.6 万吉焦，同比增加 241.6 万吉

焦。供热面积 18,167 万平方米，较同期增加 1,420 万平方米；平均热价 28.49 元/吉

焦，同比上涨 1.94 元/吉焦。公司当前加大热力市场开发力度，通过开展供热改造，

开拓工业蒸汽市场，与蒸汽用户建立热价、煤价联动机制，提升企业经营活力。预计

22年营收增速将加快。 

（3）其他业务 

截至 2021 年末，全部 44 台机组中 38 台参与电网调峰，公司多家所属发电企业深度调

峰能力优于行业水平，公司煤电机组调峰创收能力极大增强，为公司争取配套新能源

项目奠定坚实基础。 

3.盈利预测结论： 

我们预计 2022-2024 年，公司可实现营业收入 261.62（同比增长 17.65%）、302.93 和

335.92亿元；归属母公司净利润 8.47（同比增长 127.23%）、11.43和 18.02亿元。总

股本 66.85亿股，对应 EPS0.13、0.17和 0.27元。 

3.2.1估值比较 

2022 年 6 月 28 日，股票收盘价 3.24 元，对应市值 216.58 亿元,2022-2024 年 PE 约为

26、19 和 12 倍。公司火电盈利不断修复，热力市场稳步扩大，首次覆盖，我们给予

“增持”评级。 
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表格 2.可比公司估值 
序
号 

代码 公司 股价/
元 

市值/亿元 EPS/元 PE PB ROE 

  总计 流通 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 最新 21 

1 600011 华能国际 7.12  940  783  -0.92  0.50  0.66  -7.75  14.09  10.83  1.06 1.99  

2 600886 国投电力 10.10  753  704  0.30  0.80  0.89  33.39  12.59  11.27  0.90 1.61  

3 601991 大唐发电 2.43  372  301  -0.57  0.12  0.17  -4.24  20.40  14.54  0.73 1.56  

4 600027 华电国际 3.82  352  311  -0.57  0.35  0.44  -6.75  10.88  8.68  1.05 0.95  

5 000027 深圳能源 6.33  301  301  0.43    14.80    0.75 1.06  

6 600642 申能股份 5.71  281  257  0.20  0.61  0.70  28.86  9.29  8.13   0.91  

7 600021 上海电力 10.11  265  265  -0.79  0.88  1.24  -12.84  11.14  8.03   1.82  

8 600863 内蒙华电 3.78  247  247  0.12  0.46  0.56  31.78  8.31  6.82   1.78  

9 600098 广州发展 6.75  239  182  0.07    90.72     1.02  

10 600578 京能电力 3.11  208  208  -0.43  0.11  0.19  -7.21  29.09  16.66   1.02  

11 000875 吉电股份 7.37  206  180  0.16  0.37  0.50  46.76  19.91  14.79   1.89  

12 000767 晋控电力 3.78  116  110  0.00  0.07  0.09  
-

1557.5
5  

56.11  43.01   1.51  

13 000543 皖能电力 4.13  94  74  -0.58  0.19  0.30  -7.15  21.10  13.58  2.65 0.75  

14 600726 *ST华源 2.54  43  43  -1.89    -1.34    1.22 -1.67  

 小计 几何平均 5.38  338  308  -0.31  0.40  0.51  -92.05  18.74  13.79  1.18  5.38  

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所，数据更新于 2022/6/28  
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盈利预测 

 

  

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 3385.40 3704.97 4002.21 2616.25 3029.34 3359.24 营业收入 18438.36 20097.48 22236.99 26162.46 30293.42 33592.36

应收票据及账款 2892.40 3615.94 4310.73 5071.70 5872.50 6512.02 营业成本 15342.57 16561.08 24009.62 22372.97 25933.65 28473.07

预付账款 129.18 194.93 191.48 225.28 260.86 289.26 税金及附加 216.25 240.32 237.77 299.81 347.15 384.95

其他应收款 602.45 194.50 657.09 773.09 895.16 992.64 销售费用 21.00 6.23 7.57 15.60 18.07 20.03

存货 1047.58 909.15 1570.89 1463.81 1696.77 1862.92 管理费用 813.50 732.14 834.72 1029.82 1192.42 1322.27

其他流动资产 296.77 592.34 659.04 655.85 759.41 842.11 研发费用 43.94 56.88 55.54 67.24 77.86 86.34

流动资产总计 8353.77 9211.84 11391.45 10805.98 12514.04 13858.19 财务费用 1558.18 1641.00 1604.49 1665.52 1484.77 1247.45

长期股权投资 11273.01 12836.74 11626.35 11835.85 11923.90 12059.72 资产减值损失 -108.46 -254.61 -12.19 -166.56 -192.86 -213.86 

固定资产 41843.21 49466.01 48855.34 47291.77 45692.07 44056.24 信用减值损失 -5.75 -1.92 -2.67 -3.14 -3.63 -4.03 

在建工程 8732.18 2672.12 4612.60 3843.83 3075.06 2306.30 其他经营损益 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

无形资产 1803.29 2010.71 2129.33 1784.56 1437.77 1088.96 投资收益 1349.79 1200.65 48.83 221.32 99.87 147.64

长期待摊费用 108.82 127.11 108.61 54.31 0.00 0.00 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 4442.80 4422.22 3907.49 3895.34 3883.19 3871.05 资产处置收益 -8.96 0.11 113.89 113.89 113.89 113.89

非流动资产合计 68203.30 71534.91 71239.71 68705.66 66012.00 63382.26 其他收益 69.54 69.61 73.95 71.03 71.03 71.03

资产总计 76557.08 80746.74 82631.16 79511.64 78526.04 77240.45 营业利润 1739.07 1873.68 -4290.90 948.05 1327.80 2172.92

短期借款 4426.91 5263.81 7105.83 12137.83 14525.89 16523.16 营业外收入 6.42 8.62 448.26 154.43 154.43 154.43

应付票据及账款 5986.65 6250.17 7278.87 6444.22 7469.82 8201.26 营业外支出 20.01 14.88 12.88 15.92 15.92 15.92

其他流动负债 6915.26 7252.67 10829.05 9997.28 11587.81 12728.03 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 17328.81 18766.65 25213.74 28579.32 33583.52 37452.46 利润总额 1725.47 1867.42 -3855.51 1086.56 1466.31 2311.43

长期借款 26350.00 26472.58 29554.65 22344.27 15375.71 8678.31 所得税 62.13 106.62 16.56 32.16 43.41 68.42

其他非流动负债 3834.10 4235.75 1576.13 1576.13 1576.13 1576.13 净利润 1663.35 1760.80 -3872.08 1054.39 1422.91 2243.01

非流动负债合计 30184.11 30708.33 31130.78 23920.40 16951.84 10254.43 少数股东损益 301.22 364.53 -761.14 207.26 279.70 440.91

负债合计 47512.92 49474.97 56344.52 52499.72 50535.36 47706.89 归属母公司股东净利 1362.13 1396.27 -3110.93 847.13 1143.20 1802.09

股本 6746.73 6746.73 6683.15 6683.15 6683.15 6683.15 EBITDA 6044.72 6514.47 924.59 5495.63 5732.79 6324.43

资本公积 8324.13 8290.59 8157.61 8157.61 8157.61 8157.61 NOPLAT 3187.98 3314.26 -2812.33 2425.68 2618.79 3208.60

留存收益 8566.28 10576.01 6755.96 7273.98 7973.04 9075.00 EPS(元) 0.20 0.21 -0.47 0.13 0.17 0.27

归属母公司权益 23637.14 25613.34 21596.72 22114.74 22813.80 23915.76

少数股东权益 5407.01 5658.43 4689.92 4897.18 5176.89 5617.80 主要财务比率

股东权益合计 29044.15 31271.77 26286.64 27011.92 27990.68 29533.56 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益合计 76557.08 80746.74 82631.16 79511.64 78526.04 77240.45 成长能力

营收增长率 45.24% 9.00% 10.65% 17.65% 15.79% 10.89% 

现金流量表 营业利润增长率 114.75% 7.74% -329.01% 122.09% 40.06% 63.65% 

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT增长率 60.20% 6.84% -164.16% 222.26% 7.23% 20.60% 

税后经营利润 1663.35 1760.80 -3872.08 525.77 1012.14 1785.88 EBITDA增长率 49.34% 7.77% -85.81% 494.39% 4.32% 10.32% 

折旧与摊销 2761.06 3006.05 3175.61 2743.55 2781.71 2765.56 归母净利润增长率 52.76% 2.51% -322.80% 127.23% 34.95% 57.64% 

财务费用 1558.18 1641.00 1604.49 1665.52 1484.77 1247.45 经营现金流增长率 72.01% 18.04% -87.50% 329.62% 154.32% 0.83% 

投资损失 -1349.79 -1200.65 -48.83 -221.32 -99.87 -147.64 盈利能力

营运资金变动 -574.83 -515.75 -162.00 -2466.91 1321.17 857.41 毛利率 16.79% 17.60% -7.97% 14.48% 14.39% 15.24% 

其他经营现金流 165.37 293.93 -73.99 430.86 309.41 357.18 净利率 9.02% 8.76% -17.41% 4.03% 4.70% 6.68% 

经营性现金净流量 4223.34 4985.38 623.21 2677.46 6809.32 6865.84 营业利润率 9.43% 9.32% -19.30% 3.62% 4.38% 6.47% 

资本支出 5909.37 4811.22 7516.97 0.00 0.00 -0.00 ROE 5.76% 5.45% -14.40% 3.83% 5.01% 7.54% 

长期投资 -1747.52 -1444.31 -20.44 0.00 0.00 0.00 ROA 1.78% 1.73% -3.76% 1.07% 1.46% 2.33% 

其他投资现金流 -10566.11 -8254.19 -10917.23 109.58 113.18 111.77 ROIC 6.25% 5.73% -4.62% 4.00% 4.30% 5.59% 

投资性现金净流量 -6404.26 -4887.27 -3420.71 109.58 113.18 111.77 估值倍数

短期借款 -3915.67 836.90 1842.01 5032.00 2388.06 1997.27 P/E 15.56 15.18 -6.81 25.01 18.54 11.76

长期借款 6038.00 122.57 3082.07 -7210.38 -6968.56 -6697.41 P/S 1.15 1.05 0.95 0.81 0.70 0.63

普通股增加 0.00 0.00 -63.59 0.00 0.00 0.00 P/B 0.90 0.88 1.05 1.03 0.99 0.95

资本公积增加 -37.63 -33.53 -132.98 0.00 0.00 0.00 股息率 3.80% 3.78% 0.00% 1.55% 2.10% 3.30% 

其他筹资现金流 -2979.85 -573.40 -1899.70 -1994.63 -1928.91 -1947.57 EV/EBIT 16.83 15.86 -27.32 21.82 18.89 14.47

筹资性现金净流量 -895.15 352.55 2827.82 -4173.01 -6509.41 -6647.71 EV/EBITDA 9.14 8.54 66.52 10.93 9.72 8.14

现金流量净额 -3076.07 450.66 30.32 -1385.96 413.10 329.89 EV/NOPLAT 17.33 16.79 -21.87 24.75 21.29 16.05
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风险提示 

热力项目建设不及预期； 

煤炭价格持续上行。 

 

相关报告 

【川财研究】通裕重工（300185）2021年报和一季报点评：21年核心业务毛利率超预

期下行，二季度有望见底回升(20220429) 

【川财研究】利君股份（002651）2021年报和一季报点评：22年一季度业绩略超预

期，疫情管制带来二季度增长的不确定(20220427) 

【川财研究】新莱应材（300260）2021年报和一季报点评：公司业绩持续超预期，半

导体业务景气度持续高位(20220426) 

【川财研究】沪电股份（002463）2021年报和一季报点评：21年业绩低于预期，公司

业绩修复程度受 22年芯片出货量影响(20220426) 

【川财研究】锋龙股份（002931）2021年报和一季报点评：公司毛利率修复情况低于

我们预期，疫情制约公司二季度经营发力(20220423) 

【川财研究】杭氧股份（002430）2021 年报点评：气体业务稳步发展，装备业务期待

石化和氢能发力(20220329) 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资

本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、

健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目

前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国

银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自

国内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调

研服务，以及投资综合解决方案。 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有

限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保

证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他

专业人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本

报告不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证

券或其他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价

值相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公

司特此提示，投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的

唯一因素，必要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与

分析的准确，也不预示与担保本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关

研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。投资者应当充

分考虑到本公司及作者可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。在法律许可的情况下，本公司及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务。本公司的投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何部分，仅

为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网

站、百度官方贴吧、论坛、BBS）仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他

人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“川

财证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。如未经川财证券授权，私自转载或者转

发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本提示在任何情况下均不能取代您的投资判断，不会降低相关产品或服务的固有风险，既不构成本公司及相关从业

人员对您投资本金不受损失的任何保证，也不构成本公司及相关从业人员对您投资收益的任何保证，与金融产品或

服务相关的投资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：000000029399 
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