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[Table_Title] 
成本高位电量回落，Q2 业绩持续承压 

 

报告要点 

[Table_Summary] 受广东省用电需求的下滑以及二季度云南省水电西电东送电量提升的影响，广东火电出力空间

受限，导致公司上半年发电量同比下滑 6.10%。成本端来看，二季度广州港山西优混 Q5500 大

卡库提价为 1378 元/吨，环比一季度甚至回升了 41 元/吨，在成本端压力未得到有效缓解，而

发电量降幅进一步扩大的影响下，二季度火电业务亏损或进一步扩大，公司上半年归母净利润

预亏 12.50~15.50 亿元。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年度业绩预告：2022年上半年，公司归母净利润预亏 12.50~15.50亿元，

同比下降 483%~575%。 

事件评论 

⚫ 需求疲弱叠加成本高位，火电业绩持续承压。5 月份，广东省全社会用电量同比下降

15.3%，疫情缓解下用电需求却明显放缓，主要系工业用电需求不足以及当月气温相较往

年同期偏低导致降温用能下滑所致。此外，来水持续偏好下云南二季度水电超发，6月份

西电东送电量达到 222.4亿千瓦时，较计划增加 48.4亿千瓦时，进一步压缩广东火电出

力空间。多重因素作用下，公司上半年煤电、气电发电量均出现不同程度的下滑，其中煤

电同比减少 5.84%，降幅环比一季度扩大 15.06个百分点，气电同比减少 23.72%，降幅

环比一季度扩大 2.07个百分点，煤电同比降幅低于气电主因系今年新并表沙角 C电厂及

图木舒克热电未对去年同期电量进行追溯。成本端，二季度煤价仍然维持高位，二季度广

州港山西优混 Q5500大卡库提价为 1378元/吨，环比一季度甚至回升了 41元/吨，在成

本端压力未得到有效缓解，而发电量降幅进一步扩大的影响下，二季度火电业务亏损或进

一步扩大。 

⚫ 风电电量表现亮眼，缓解公司亏损压力。2022年上半年公司风电完成发电量 22.15亿千

瓦时，同比增加 219.94%，其中单二季度完成发电量 9.98亿千瓦时，同比增长 213.54%。

风电电量大幅增长主要受益于 2021年新投产海上风电机组的增量贡献，而且由于公司所

属海上风电装机均在 2021年底完成并网，因此均享受 0.85元/千瓦时的海上风电上网电

价，项目收益率优异，因此预计二季度海上风电业务或仍实现优异业绩表现。但是由于火

电业务亏损金额较一季度有显著提升，而海上风电虽然同比表现依然优异，但环比来看，

风电电量较一季度减少 18%，因此二季度风电业务业绩或较一季度有所回落。整体来看，

在火电业务亏损规模扩大而新能源业务盈利规模减少的背景下，上半年公司预计亏损

12.5亿元~15.5亿元，其中单二季度预计亏损 8亿元~11亿元。 

⚫ 高举新能源旗帜，海陆齐头并进。公司规划实施“1+2+3+X”战略——建设一流绿色低碳

电力上市公司，全力推进新能源发展。“十四五”期间公司初步规划新增 1400 万千瓦新

能源，其中初步计划陆上风电 420 万千瓦、海上风电 280 万千瓦和光伏 700 万千瓦。

2021年作为“十四五”的开局之年，公司的新能源业务迎来开门红，2021年公司新能源

装机新增 136.52万千瓦，达到 197.44万千瓦，新增容量超过存量规模的 2倍，其中 2021

年并网的海上风电将在 2022 年释放业绩，未来陆风、海风、光伏的全面发展有望接续

2022年高增长的海风利润，持续带动公司业绩提升。此外，在当前清洁低碳的时代要求

下，绿电环境价值和减碳属性得到额外价值体现，利好新能源项目实际运营收益提升。 

⚫ 投资建议：预计公司 2022-2024年 EPS分别为 0.04、0.37和 0.49元，对应 PE分别为

102.57倍、11.78倍和 8.96倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新增项目建设推进不及预期风险； 

2、煤炭价格非季节性波动影响。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 4.36 

总股本(万股) 525,028 

流通A股/B股(万股) 255,391/79,841 

资产负债率 72.01% 

每股净资产(元) 4.31 

市盈率(当前) -6.45 

市净率(当前) 0.71 

近12月最高/最低价(元) 6.32/3.54 

注：股价为 2022 年 7 月 15 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] •《增收难抵成本压力，环比改善转盈可期》2022-

04-28 

•《煤电顶牛火电经营承压，投资收益缓解业绩压

力》2022-04-23 

•《成本高位火电持续亏损，风电优异表现缓解业

绩压力》2022-04-15 
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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 44167 48726 53122 56175  货币资金 8105 8283 8500 8988 

营业成本 46815 45321 46565 47860  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 -2648 3405 6557 8315  应收账款 7031 7756 8456 8942 

％营业收入 -6% 7% 12% 15%  存货 2999 2903 2983 3066 

营业税金及附加 294 324 354 374  预付账款 893 864 888 913 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 3852 4104 4346 4514 

销售费用 65 72 79 83  流动资产合计 22880 23911 25173 26423 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 8072 8872 9672 10472 

管理费用 1101 1215 1324 1400  投资性房地产 379 379 379 379 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 56943 63115 83143 99870 

研发费用 585 645 703 744  无形资产 2659 2659 2659 2659 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 140 140 140 140 

财务费用 1371 1876 2290 2786  递延所得税资产 1235 1235 1235 1235 

％营业收入 3% 4% 4% 5%  其他非流动资产 21963 25463 17463 13463 

加：资产减值损失 -29 0 0 0  资产总计 114271 125774 139864 154642 

信用减值损失 -22 0 0 0  短期贷款 12360 21464 20553 22463 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 6627 6415 6591 6775 

投资收益 834 1096 1195 1264  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -5024 449 3489 4584  应付职工薪酬 422 409 420 431 

％营业收入 -11% 1% 7% 8%  应交税费 502 554 604 639 

营业外收支 -32 -20 -20 -20  其他流动负债 17840 17442 17774 18119 

利润总额 -5056 429 3469 4564  流动负债合计 37752 46284 45942 48427 

％营业收入 -11% 1% 7% 8%  长期借款 28941 31657 43993 53529 

所得税费用 -584 86 694 913  应付债券 8693 8693 8693 8693 

净利润 -4473 343 2776 3651  递延所得税负债 636 636 636 636 

归属于母公司所有者的净利润 -3148 223 1943 2556  其他非流动负债 5505 5505 5505 5505 

少数股东损益 -1325 120 833 1095  负债合计 81526 92774 104768 116789 

EPS（元） -0.60 0.04 0.37 0.49  归属于母公司所有者权益 23185 23319 24582 26243 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 9561 9681 10514 11609 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 32746 33000 35095 37852 

经营活动现金流净额 -40 5263 10139 12591  负债及股东权益 114271 125774 139864 154642 

取得投资收益收回现金 389 1096 1195 1264  基本指标     

长期股权投资 -774 -800 -800 -800   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -9076 -15113 -18648 -20300  每股收益 (0.60) 0.04 0.37 0.49 

其他 330 0 0 0  每股经营现金流 (0.01) 1.00 1.93 2.40 

投资活动现金流净额 -9131 -14817 -18253 -19836  市盈率 — 102.57 11.78 8.96 

债券融资 7193 0 0 0  市净率 1.39 0.98 0.93 0.87 

股权融资 131 0 0 0  EV/EBITDA (239.92) 11.15 8.33 7.75 

银行贷款增加（减少） 32181 11820 11425 11446  总资产收益率 -2.8% 0.2% 1.4% 1.7% 

筹资成本 -4635 -2088 -3096 -3712  净资产收益率 -13.6% 1.0% 7.9% 9.7% 

其他 -27080 0 0 0  净利率 -7.1% 0.5% 3.7% 4.5% 

筹资活动现金流净额 7790 9731 8330 7734  资产负债率 71.3% 73.8% 74.9% 75.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1382 178 216 489  总资产周转率 0.39 0.39 0.38 0.36 

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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