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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年上半年经营信息公告：2022 年第二季度，公司各运行电厂按合并报表口径完

成发电量 48.24 亿千瓦时，同比下降 2.27%；完成上网电量 45.70 亿千瓦时，同比下降 2.27%；

完成供热量 229.07 万吨，同比下降 14.62%。2022 年上半年，累计完成发电量 92.45 亿千瓦

时，同比下降 1.11%；累计完成上网电量 87.64 亿千瓦时，同比下降 1.05%；累计完成供热量

408.45 万吨，同比下降 11.04%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年上半年经营信息公告：2022年第二季度，公司各运行电厂按合并报表口径完

成发电量 48.24亿千瓦时，同比下降 2.27%；完成上网电量 45.70亿千瓦时，同比下降 2.27%；

完成供热量 229.07万吨，同比下降 14.62%。2022年上半年，累计完成发电量 92.45亿千瓦

时，同比下降 1.11%；累计完成上网电量 87.64亿千瓦时，同比下降 1.05%；累计完成供热量

408.45万吨，同比下降 11.04%。 

事件评论 

⚫ 装机增长带动海风高增，上半年新能源业绩或实现优异表现。公司 2021年底在运风电装

机规模达 180.90万千瓦，全年新增 80.3万千瓦，其中除惠安风电 2.6万千瓦是陆上风电

外，其余均为海上风电装机。在风电装机规模的快速增长拉动下，2022年上半年，公司

完成风电发电量 26.27亿千瓦时，同比增长 78.71%。其中，海上风电完成发电量 12.52

亿千瓦时，同比增长 361.99%；陆上风电完成发电量 13.75亿千瓦时，同比增长 14.68%。

光伏发电量表现平稳略有增长，完成发电量 0.22亿千瓦时，同比增长 4.76%。新能源发

电量的快速提升有望拉动公司新能源业绩实现优异表现。 

⚫ 气电下滑系电量回落主因，火电业绩展望稳健。单二季度公司火电发电量为 35.79亿千瓦

时，同比减少 16.05%。其中天然气发电 2.52亿千瓦时，同比大幅减少 68.97%，系公司

火电电量下滑的主因，公司气电电量的大幅减少主因或系上游气源价格大幅上涨，导致公

司气电机组停机情况增加所致。此外公司热电联产机组及燃煤发电机组二季度发电量分

别同比减少 3.38%及减少 4.03%，在受疫情集中影响的二季度，除气电机组外，公司火

电机组电量低于全国平均水平的降幅体现了公司热电机组平稳运行的特点。而且从环比

数据来看，二季度公司火电电量环比一季度还提升了 18.59%，其中热电联产机组电量二

季度环比增幅高达 70.77%，在电量环比大幅提升的背景下，虽然二季度煤价或依然居于

高位，但预计高发的电量仍能使得公司火电资产实现经营情况的环比持续改善。整体来

看，在公司热电联产机组优异的表现带动下，公司二季度火电业务业绩展望稳健。 

⚫ 看好海上风电给公司带来的长期成长性。长期来看，公司有望继续将福能集团和三峡集团

的股东优势进一步转变成为风电项目获取方面的“护城河”。而且我们一直强调，虽然在

福建省第一次竞争性配置中，竞配电价不及市场预期，但我们认为此次竞配或不具备以点

带面、线性外推的作用。而且在“碳中和”的时代，公司有望凭借着充沛的项目资源储备

以及股东方的资本与资源投入，在地方性发电企业中率先实现从“传统能源运营”向“新

能源运营”赛道的切换，长期成长性值得期待。 

⚫ 投资建议与估值：根据最新经营数据，调整公司盈利预测，预计公司 2022-2024年 EPS

分别 1.28元、1.52元和 1.74元，对应 PE分别为 9.75倍、8.17倍和 7.16倍，维持“买

入”评级。 

 

风险提示 

1、煤价非季节性上涨风险； 

2、海上风电开发不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 12.43 

总股本(万股) 195,457 

流通A股/B股(万股) 174,602/0 

资产负债率 49.83% 

每股净资产(元) 9.27 

市盈率(当前) 17.84 

市净率(当前) 1.08 

近12月最高/最低价(元) 20.25/10.00 

注：股价为 2022 年 7 月 19 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] •《煤价和基数双高无碍增长，海风投产兑现盈利

高弹性》2022-04-26 

•《风况欠佳限制电量增幅，煤价制约短期盈利表

现》2022-01-18 

•《煤价上涨及投资收益下行扰动短期盈利，长期

关注海风成长确定性》2021-10-29 
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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 12077 13260 14116 14511  货币资金 2915 4157 9147 10791 

营业成本 10008 9797 10025 9895  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2069 3463 4092 4616  应收账款 3001 3310 3409 3498 

％营业收入 17% 26% 29% 32%  存货 529 425 551 412 

营业税金及附加 76 83 89 91  预付账款 229 224 230 227 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 498 496 520 508 

销售费用 34 38 40 41  流动资产合计 7173 8612 13857 15437 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 7585 8085 8585 9085 

管理费用 238 261 278 285  投资性房地产 3 3 3 3 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 18324 20541 22554 27983 

研发费用 71 77 82 85  无形资产 471 471 471 471 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 149 149 149 149 

财务费用 509 600 755 872  递延所得税资产 238 238 238 238 

％营业收入 4% 5% 5% 6%  其他非流动资产 10042 10042 10042 10042 

加：资产减值损失 -62 0 0 0  资产总计 43985 48141 55899 63407 

信用减值损失 -1 0 0 0  短期贷款 1830 4880 8127 11464 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 2705 1203 2796 1152 

投资收益 547 928 1129 1306  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1702 3412 4063 4635  应付职工薪酬 63 62 63 62 

％营业收入 14% 26% 29% 32%  应交税费 182 200 213 219 

营业外收支 -31 -31 -31 -31  其他流动负债 1385 1365 1386 1367 

利润总额 1672 3381 4032 4604  流动负债合计 6165 7710 12585 14265 

％营业收入 14% 26% 29% 32%  长期借款 14148 14698 15123 18144 

所得税费用 146 304 363 414  应付债券 1173 1173 1173 1173 

净利润 1525 3077 3669 4190  递延所得税负债 80 80 80 80 

归属于母公司所有者的净利润 1268 2492 2972 3394  其他非流动负债 854 854 854 854 

少数股东损益 257 585 697 796  负债合计 22421 24515 29815 34516 

EPS（元） 0.68 1.28 1.52 1.74  归属于母公司所有者权益 17689 19166 20927 22938 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3875 4460 5157 5953 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 21564 23626 26084 28891 

经营活动现金流净额 2313 2954 6767 4921  负债及股东权益 43985 48141 55899 63407 

取得投资收益收回现金 600 928 1129 1306  基本指标     

长期股权投资 -598 -500 -500 -500   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -6435 -4050 -4050 -8050  每股收益 0.68 1.28 1.52 1.74 

其他 -2103 0 0 0  每股经营现金流 1.18 1.51 3.46 2.52 

投资活动现金流净额 -8536 -3622 -3420 -7244  市盈率 18.28 9.75 8.17 7.16 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.37 1.27 1.16 1.06 

股权融资 564 0 0 0  EV/EBITDA 13.41 8.76 7.29 6.81 

银行贷款增加（减少） 12666 3600 3672 6359  总资产收益率 2.9% 5.2% 5.3% 5.4% 

筹资成本 -1184 -1690 -2028 -2392  净资产收益率 7.2% 13.0% 14.2% 14.8% 

其他 -5008 0 0 0  净利率 10.5% 18.8% 21.1% 23.4% 

筹资活动现金流净额 7038 1910 1644 3967  资产负债率 51.0% 50.9% 53.3% 54.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 814 1242 4990 1644  总资产周转率 0.31 0.29 0.27 0.24 

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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