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力股份(00902.HK) 

风光盈利超预期，期待火电盈利改善 

[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 上半年业绩亏损 30 亿元，风光超预期而火电低预期。公司发布 2022

年中报，实现营收 1169 亿元（同比+22.7%）、归母净利亏损 30 亿元，

其中Q2亏损21亿元。22H1上网电价达506元/兆瓦时（同比+20.7%），

然难抵原煤采购价 840 元/吨（同比+41.2%）、境内火电单位燃料成本

377 元/兆瓦时（同比+50.5%），导致上半年煤电板块亏损 91 亿元；其

中 Q2 入炉标煤单价环比 Q1 增长 1.9%，致二季度亏损幅度扩大。 

⚫ 长协保供力度再升级，Q3 火电盈利有望改善。7 月起长协煤保供力度

继续加大，不履约案例处罚力度升级至“欠一罚十”，预计在国家 2022

年电煤中长期合同必须实现三个 100%的坚定决心下（100%签约、

100%履约、100%执行价格政策），公司 Q3 长协煤履约率环比提升、

进口煤应急保障中长期合同有望落地，预期 Q3 火电盈利迎来改善。 

⚫ 上半年风光盈利 40 亿元超预期，新增装机达 3.1GW。上半年公司风

电、光伏板块分别盈利 34.3、5.3 亿元；装机方面，截至 22H1 风电、

光伏分别达 12.5、4.5GW，较 2021 年末分别新增 1.9、1.2GW。上半

年公司收到可再生能源补贴 86 亿元、税费返还 45 亿元，经营性现金

流已恢复至 201 亿元（同比+4.2%），有效保障绿电投资建设。 

⚫ 盈利预测与投资建议。预计 2022~2024 年归母净利润分别为 31.86、

91.42、114.89 亿元，按最新收盘价对应 PE 分别为 34.59、12.05、

9.59 倍。火电 Q3 盈利有望迎来反转，而绿电投资仍不断加大。参考

可比公司估值水平，给予公司 2023 年 15 倍 PE，对应 8.74 元/股合理

价值，对应 H 股 4.67 港币/股合理价值（按照 7 月 29 日 AH 股溢价比），

维持 A/H 股“买入”评级。 

⚫ 风险提示。煤价持续上行风险；项目建设不及预期风险。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 169,439 204,605 224,258 233,392 238,362 

增长率（%） -2.4 20.8 9.6 4.1 2.1 

EBITDA（百万元） 44,106 14,228 41,548 54,692 62,381 

归母净利润（百万元） 4,565 -10,264 3,186 9,142 11,489 

增长率（%） 191.5 -324.8 - 186.9 25.7 

EPS（元/股） 0.29 -0.65 0.20 0.58 0.73 

市盈率（x） 15.41 - 34.59 12.05 9.59 

ROE（%） 3.8 -9.8 2.9 7.8 8.9 

EV/EBITDA（x） 6.65 29.87 9.68 8.02 7.19 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心  备注：港币兑人民币汇率 0.8592 
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一、电价提升难抵煤价上涨，上半年业绩亏损 30 亿元 

2022H1公司营收同比增长22.7%，业绩亏损30亿元，其中Q2亏损幅度扩大。公司

发布2022年中报，上半年实现营收1169亿元（同比+22.7%），归母净利润亏损30

亿元（同比-168%），其中单二季度亏损21亿元。公司营收高增速、但业绩亏损幅

度扩大，主要系：1.电价提升21%带动营收高增长，上半年公司境内电厂平均上网

结算电价为505.69元/兆瓦时（同比+20.7%）、弥补上网电量小幅下降；2.单位燃料

成本提升超50%致使业绩亏损，上半年公司原煤采购综合价为840.27元/吨（同比

+41.2%），境内火电厂单位燃料成本为376.70元/兆瓦时（同比+50.5%）。 

图 1：2022H1公司营业收入同比+22.7%  图 2：2022H1年公司归母净利润亏损30亿元 

 

 

 数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图 3：2022Q2公司营业收入同比+14.0%  图 4：2022Q2公司归母净利润亏损幅度扩大 

 

 

 

数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

积极管控融资成本，财务费用率持续下降。受益于公司积极拓宽融资渠道、如利用

绿色金融政策等手段，近年融资成本持续下降；同期财务费用约49亿元，对应费用

率为4.2%（同比降低0.2pct）。同时公司积极控制管理费用，2022H1对应费用率为

2.1%（同比降低0.5pct）。财务及管理费用作为公司期间费用的主要组成部分、管

控良好，因而2022H1期间费用率降至6.5%（同比降低0.7pct）。 
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图 5：2022H1公司财务费用达49亿元  图 6：2022H1公司财务费用率为4.2% 

 

 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图 7：公司近三年融资成本持续下降 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

经营性现金流净额已恢复至同期水平，投资现金流净流出150亿元。2022上半年公

司现金流已修复至同期水平，经营性现金流净额达201亿元，考虑为公司收回86亿

元可再生能源补贴、及积极申请增值税留抵退税影响，2022H1收到税费返还45亿元

（同比+35.4%）。上半年公司新增控股装机3.5GW，投资现金流实现净流出150亿

元，其中购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金达146亿元。 

图 8：2022H1公司经营性现金流净额恢复至201亿元  图 9：2022H1公司投资现金流净流出150亿元 

 

 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 
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固定资产+在建工程达3150亿元，资产负债率升至75%。“十四五”期间公司加速

绿电投资建设，2022H1公司固定资产+在建工程达3150亿元；同期长短期借款规模

提升显著，达2338亿元（同比+25.7%），资产负债率升至75.1%。上半年公司收回

部分可再生能源补贴款，应收账款为343亿元，较2021年末减少14.0%。 

图 10：2022H1公司长短期借款达2338亿元  图 11：2022H1公司固定资产+在建工程达3150亿元 

 

 

 数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图 12：2022H1公司应收账款达343亿元  图 13：2022H1公司资产负债率升至75% 

 

 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

2022H1公司毛利率、净利率分别为1.9%、-2.6%。上半年公司毛利率降低11.4pct

至1.9%，主要系营业成本中燃料采购成本达807亿元，同比提升40.7%；考虑期间

费率下降0.7pct、投资收益贡献6.7亿元，同期净利率降低7.3pct至-2.6%。 

图 14：2022H1公司毛、净利率分别为1.9%、-2.6%  图 15：2022H1公司投资收益为6.71亿元 

 

 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 
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二、上半年新增装机 3.5GW，风光盈利 40 亿元超预期 

上半年新增风光装机3.1GW，可控装机增至122GW。2022H1公司新增可控发电装

机容量3.5GW，其中陆上风电0.8GW、海上风电1.15GW、光伏1.17GW，风光新增

占全部新增的88.6%。同期公司可控发电装机增至122GW，清洁能源占比较2021年

末提升1.94pct至24.33%。 

图 16：2022H1公司可控装机达122GW  图 17：2022H1新增风光占全部新增的88.6% 

 

 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

受疫情等多方面影响，上半年上网电量同比下降5.6%、平均利用小时数下降220小

时。上半年受疫情影响，部分区域电力需求下降较多，全社会用电量增速明显放缓。

公司境内电厂年累计平均利用小时1760小时，同比下降220小时；其中燃煤机组利

用小时1946小时，同比下降220小时。同期公司完成上网电量1965.44亿千瓦时，同

比-5.61%；其中煤电1673.38亿千瓦时（同比-8.04%）、气电118.36亿千瓦时（同

比-11.66%）、风电137.61亿千瓦时（同比+30.61%）、光伏27.35亿千瓦时（同比

+69.63%）。 

图 18：2022H1公司燃煤利用小时数同比下降220小时 

 

数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 
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图 19：2022H1公司上网电量同比-5.6%  图 20：2022H1风、光上网电量同比均提升30%以上 

 

 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

上半年燃煤亏损91亿元，风光盈利40亿元超预期。2022H1公司平均结算电价同比

+20.7%，计算2022Q2上网电价达510元/兆瓦时；但同期原煤采购综合价为840.27

元/吨（同比+41.20%），境内火电厂单位燃料成本为376.70元/兆瓦时（同比+50.49%）。

具体分板块来看，2022H1公司燃煤亏损90.61亿元（税前口径，下同），燃机盈利

3.40亿元，风电盈利34.25亿元，光伏盈利5.29亿元，水电及生物质盈利0.20亿元。 

图 21：2022H1公司平均结算电价同比+20.7%  图 22：计算2022Q2上网电价达510元/兆瓦时 

 

 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图 23：2022H1公司单位燃料成本同比+50.5%  图 24：2022H1燃煤亏损91亿元、风光盈利40亿元 

 

 

 
数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 
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3626 3940 3751 3631 
4060 

1954 1792 

0

900

1800

2700

3600

4500

公司境内电厂上网电量（单位：亿千瓦时）

火电 风电 水电 光伏 其他

-8.3%

30.6%

17.3%

69.6%

-30%

0%

30%

60%

90%

120%

公司分电源上网电量同比增速

火电 风电 水电 光伏

414 418 417 414 432 419 

506 

4.39%
1.08%-0.35%-0.81%

4.41%
0.52%

20.70%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

120

240

360

480

600

平均结算电价/(元/兆瓦时,含税） 同比增速(右轴)

422 412 406 417 420 418 416 
474 502 510 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

120

240

360

480

600

平均结算电价/(元/兆瓦时,含税） 同比增速（右轴）

226 237 223 209 

316 

377 

34.4%

4.9%

-5.8% -6.3%

51.3%

50.5%

-15%

-1%

13%

27%

41%

55%

0

80

160

240

320

400

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

境内单位燃料成本/(元/兆瓦时) 同比增速(右轴)

(90.61)

3.40 

34.25 

5.29 0.20 

(54)

29 

249 

193 

23 

-100

-30

40

110

180

250

-100

-70

-40

-10

20

50

燃煤 燃机 风电 光伏 其他

2022H1税前利润/亿元 度电利润/（元/兆瓦时,右轴）



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

9 / 17 

[Table_PageText] 

华能国际|中报点评 

 

三、下半年预期火电盈利改善，全力支撑绿电快速发展 

7月发改委动力煤保供稳价政策再升级，看好火电盈利逐季改善。2022年6月23日，

发改委发文监管长协煤供应量、价，并要求合同价格超出合理区间的，要在6月28

日前按政策价格进行换改签。进入7月由“欠一补三”至“欠一罚十”，长协煤监管、

处罚力度再升级。国家发改委规定对6月以来不履约的，执行欠一补三；7月以来不

履约，执行欠一罚十，对于处罚措施进一步升级。预计在政策面不断加压下，公司

长协履约率环比提升，Q3火电盈利有望改善。 

图 25：3月至今秦皇岛动力煤市价已经下跌20%+  图 26：2022年7月秦皇岛年度长协煤价为719元/吨 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 1：2022 年 7 月动力煤保供稳价政策再升级 

时间 政策名称 部门 主要内容 

2022-07-06 

《关于请确认电煤中长期

合同签约履约情况的通

知》 

国家发改委 

各煤炭企业、发电供热企业要严格执行国家关于电煤中长期合同的政策，做到三个

100%：发电供热企业全年用煤量签约 100%，电煤中长期合同月度履约率 100%，执行

国家电煤中长期合同价格政策 100%。 

2022-06-24 

《关于做好 2022 年电煤

中长期合同补签换签和履

约监管工作的通知》 

国家发改委 

要求煤炭生产企业签订的中长期合同数量应达到自有资源量的 80%以上，且去年 9 月份

以后和今年新核增产能的保供煤矿核增部分要全部签订电煤中长期合同。价格方面要求严

格按照价格政策签订执行，价格超出合理区间的，要在 6 月 28 日前按政策价格进行签订。 

2022-04-30 
《关于明确煤炭领域经营

者哄抬价格行为的公告》 
国家发改委 

明确捏造涨价信息、散布涨价信息、囤积居奇、无正当理由大幅度或者变相大幅度提高价

格 4 类行为属于哄抬价格。其中大幅度提高价格指：经营者的煤炭中长期交易销售价格，

超过国家或者地方有关文件明确的中长期交易价格合理区间上限的；经营者的煤炭现货交

易销售价格，超过国家或者地方有关文件明确的中长期交易价格合理区间上限 50%的。 

2022-03-18 

《关于成立工作专班推动

煤炭增产增供有关工作的

通知》 

国家发改委 
提出“主要产煤省区和中央企业全力挖潜扩能增供，年内再释放产能 3 亿吨/年以上，日

产量达到 1260 万吨以上”的目标。 

2022-02-24 
《关于进一步完善煤炭市

场价格形成机制的通知》 
国家发改委 

引导煤炭价格在合理区间运行，认为秦皇岛港下水煤（5500 千卡）中长期交易价格每吨

570～770 元（含税）较为合理；完善煤、电价格传导机制；健全煤炭价格调控机制。设

定重点地区煤炭出矿环节中长期交易价格合理区间。 

数据来源：国务院，国家发改委，广发证券发展研究中心 
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十四五末新能源装机达55GW，2021-2025装机年均CAGR达41%。根据公司官网披

露的2020年业绩电话会公开信息，提出到2025年新能源装机达到55GW（新能源装

机占比达34%），其中风电装机29GW（占总装机17%）、光伏装机26GW（占总装

机16%），年均新增新能源装机8GW以上。风、光装机占总装机比例将由2021年的

8.88%、2.79%，提升至2025年的17%、16%，十四五具备高成长潜力。 

图 27：公司规划十四五末风光装机分别为29/26GW  图 28：十四五末公司风光装机占比拟达33% 

 

 

 

数据来源：Wind，公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，公司官网，广发证券发展研究中心 

伴随光伏、风电在电力系统中渗透率不断提高，调峰、调频等辅助服务不可忽视。

2021年起我国大部分省份均对新建风光项目提出配储要求，并给予一定政策倾斜支

持。公司作为传统火电龙头，燃煤机组达92.5GW，灵活性改造空间广阔；届时公司

灵活性改造后的火电机组不仅可以获得调峰收益，还可以助力新能源项目的获批、

为消纳难题解决后顾之忧。 

表 2：大部分省市区对新增新能源项目均提出配储要求 

时 间 政策名称 发布部门 主要内容 

2021 年 12 月 

《关于组织拟纳入国家第二

批以沙漠，戈壁、荒漠地区为

重点的大型风电光伏基地项

目的通知》 

国家能源局 

上报项目应满足“四大要素”要求：一是不涉及生态红线；二是依托外送通道消

纳的项目应基于在运、在建，或已核准输电通道，配套风电光伏装机规模与通道

输电能力相匹配，并落实消纳市场；三是就近就网就负荷消纳的项目应在并网后

能够实现高效利用；四是配套煤电灵活性改造、水电、抽水蓄能、新型储能等调

峰措施，与基地项目同步实施。 

2021 年 9 月 

《关于我省 2021 年光伏发电

项目市场化并网有关事项的

通知》 

江苏省发改委 

2021年江苏省长江以南地区新建光伏发电项目原则上按照功率8%及以上比例配

建调峰能力、时长两小时；长江以北地区原则上按照功率 10%及以上比例配建调

峰能力、时长两小时。储能设施运行期内容量衰减率不应超过 20%，交流侧效率

不应低于 85%，放电深度不应低于 90%，电站可用率不应低于 90%。 

2021 年 1 月 
《关于印发支持储能产业发

展若干措施（试行）的通知》 
青海省发改委 

新建新能源项目配置储能设备比例不低于 10%、储能时长 2 小时以上。并对储能

配比高、时间长的一体化项目给予优先支持。实行“水电+新能源+储能”协同发

展模式，新建、新投运水电站同步配置新能源和储能系统，使新增水电与新能源、

储能容量配比达到 1：2：0.2，实现就地平衡。 

2021 年 1 月 

《关于加快促进自治区储能

健康有序发展的指导意见（征

求意见稿）》 

宁夏自治区发

改委 

明确指出要在新能源富集的宁东、吴忠、中卫地区先行开展储能设施建设。建设

“新能源+储能”示范应用项目，并在全区推广应用；“十四五”期间，新能源

项目储能配置比例不低于 10%、连续储能时长 2 小时以上。原则上新增项目储能

设施与新能源项目同步投运，存量项目在 2021年底前完成储能设施投运。从 2021
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年起，对于达到以上要求的新增新能源企业，在同等条件下优先获得风光资源开

发权；对于达到以上要求的储能项目，支持参与电力辅助服务市场。 

数据来源：政府官网，广发证券发展研究中心 

此外，公司传统火电业务现金流充沛，测算存量火电项目可提供年均300亿元左右

的现金流净额。假设2022-2025年公司新建光伏项目单位造价为3695~3370元/千瓦，

项目所需资本金为30%，则火电业务带来的现金流可支持每年27~28GW光伏建设；

假设新建陆风项目单位造价为5571~4782元/千瓦，项目所需资本金为30%，则可支

持每年18~19GW陆风建设；假设新建海风项目单位造价为16265~12000元/千瓦，

项目所需资本金为30%，则可支持6~8GW海风建设。 

表 3：存量火电机组可为公司贡献每年300亿元左右现金流 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

公司火电机组/GW 102.25 104.35 104.35  104.35  104.35  104.35  

公司经营性现金流净额/亿元 420.50 60.33 - - - - 

单位 GW 对应现金流/亿元 4.11 0.58 2.88  2.85  2.84  2.65  

存量项目可提供现金流/亿元 420.50 60.33 300.64 297.10 295.92 276.63 

风电、光伏资本开支/亿元 291.95 273.77 312.58 297.10 295.92 276.63 

项目所需资本金/% - - 30% 30% 30% 30% 

光伏造价/元/千瓦 3,990  3,810  3,695  3,580  3,475  3,370  

预计可建光伏装机/GW - - 27.12  27.66  28.39  27.36  

陆风造价/元/千瓦 6,122  6,101  5,571  5,173  4,939  4,782  

预计可建陆风装机/GW - - 17.99  19.14  19.97  19.28  

海风造价/元/千瓦 - 18,000  16,265  14,697  13,280  12,000  

预计可建海风装机/GW - - 6.16  6.74  7.43  7.68  

数据来源：CPIA，Wind，广发证券发展研究中心 

四、火电龙头加速绿电建设，维持“买入”评级 

（一）火力发电业务 

截至2022年上半年，公司可控火电装机105GW（其中煤机92GW），结合公司“适

应能源转型变革要求，实施绿色转型战略”，假设2022~2024年火电新增装机容量

均为1GW，境外规模考虑保持不变，2024年累计在运装机达107GW。 

（二）风力发电业务 

其中，陆上风电业务：截至2022年上半年，公司陆上风电装机为9.3GW。结合公司

“十四五”期间每年年均新增风电4.2GW（2025年计划风电装机达29GW，占总装

机比例为17%）的目标，假设2022~2024年陆风新增装机容量为2、3、3GW，2024

年累计在运装机达16.5GW。 

其中，海上风电业务：截至2022年上半年，公司海上风电装机为3.2GW。结合公司

“十四五”期间每年年均新增风电4.17GW（2025年计划风电装机达29GW，占总装
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机比例为17%）的目标，假设2022~2024年海风新增装机容量为1.4、0.2、0GW，

2024年累计在运装机达3.6GW。 

（三）光伏发电业务 

截至2022年上半年，公司光伏装机为4.5GW。结合公司“十四五”期间每年年均新

增光伏4.7GW（2025年计划光伏装机达26GW，占总装机比例为16%）的目标，假

设2022~2024年光伏每年新增装机容量为5GW，2024年累计在运装机达18.3GW。 

表 4：公司各分部业务经营数据预测 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

火力发电 

累计在运装机规模/GW 99.25  102.25  104.35  105.35  106.35  107.35  

利用小时数/Hour 4222  3911  4302  3872  3950  3910  

发电量/亿千瓦时 3915.68  3865.51  4319.95  3982.42  4101.56  4099.65  

平均上网电价同比变化 3.4% -0.1% 5.4% 17.2% -2.2% -2.3% 

风电业务 

累计在运装机规模/GW 5.90  8.13  10.54 13.88  17.08  20.08  

利用小时数/Hour 1963  1991  2222 2383  2485  2564  

发电量/亿千瓦时 112.22  141.04  208.34  321.18  384.81  476.58  

平均上网电价同比变化 6.1% 0.4% 5.0% -2.6% -3.4% -3.3% 

光伏发电 

累计在运装机规模/GW 1.38  2.51  3.31  8.31  13.31  18.31  

利用小时数/Hour - 1161  1286  1325  1364  1405  

发电量/亿千瓦时 13.86  23.91  35.84  76.99  147.51  222.20  

平均上网电价同比变化 15.8% -20.4% -13.6% -16.5% -8.7% -3.5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：表中 2019~2021 年数据为拟合值，2022~2024 年为假设值 

 

表 5：公司各分部业务预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

合计 

收入/亿元 1735.83  1694.39  2046.05  2242.58  2333.92  2383.62  

yoy 2.2% -2.4% 20.8% 9.5% 4.07% 2.13% 

成本/亿元 1482.52  1398.81  2052.81  2007.35  1973.98  1970.02  

毛利润/亿元 253.31  295.58  -6.76  235.23  359.94  413.60  

毛利率/% 14.6% 17.4% -0.3% 10.5% 15.4% 17.4% 

电力热力业务 

收入/亿元 1606.63  1577.51  1936.51  2127.15  2212.20  2255.22  

yoy 2.5% -1.8% 22.8% 9.7% 4.0% 1.9% 

成本/亿元 1376.37 1308.62 1990.47 1924.22  1890.34  1885.34  

毛利润/亿元 230.26  268.89  -53.96  202.92  321.86  369.88  

毛利率/% 14.3% 17.0% -2.8% 9.5% 14.5% 16.4% 

港口服务 
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收入/亿元 1.75 1.98 2.42 2.90  3.48  4.18  

yoy 20.8% 13.1% 22.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

成本/亿元 1.22 1.32 1.54 1.94  2.32  2.79  

毛利润/亿元 0.53 0.66 0.88 0.97  1.16  1.39  

毛利率/% 30.5% 33.3% 36.3% 33.3% 33.3% 33.3% 

运输业务 

收入/亿元 0.49  0.52  0.60  0.69  0.79  0.91  

yoy -9.1% 6.2% 15.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

成本/亿元 0.39 0.44 0.54 0.59  0.69  0.80  

毛利润/亿元 0.09  0.07  0.06  0.10  0.10  0.11  

毛利率/% 19.3% 14.3% 9.6% 14.4% 12.8% 12.3% 

其  他 

收入/亿元 126.96 114.39 106.52 111.85  117.44  123.31  

yoy -1.2% -9.9% -6.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本/亿元 104.54  88.43  60.26  80.61  80.62  81.09  

毛利润/亿元 22.43  25.96  46.26  31.24  36.82  42.22  

毛利率/% 17.7% 22.7% 43.4% 27.9% 31.4% 34.2% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

预计公司2022~2024年营业收入分别为2242.58、2333.92、2383.62亿元，同期归

母净利润分别为31.86、91.42、114.89亿元，按最新收盘价对应PE分别为34.59、

12.05、9.59倍。 

参考可比公司估值水平，绿电装机占比较高公司（如三峡能源、龙源电力、节能风

电等）2023年市场给予15~20倍PE估值，火电装机占比较高公司（如华电国际、国

电电力等）2023年市场给予8~10倍PE估值。综合考虑公司未来绿电业务为核心增

长点，预计2023年绿电装机占比超20%，且火电2022Q3盈利有望迎来反转，给予

公司2023年15倍PE估值，对应8.74元/股合理价值，对应H股4.67港币/股合理价值

（按照7月29日AH股溢价比），维持A/H股“买入”评级。 

表 6：华能国际可比公司估值对比（收盘价日期：2022/7/29） 

公司代码 公司名称 市值/亿元 
最新收盘价 

元/股 

PE 倍 归母净利润/亿元 

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

600011.SH 华能国际 1,102.01  7.02 - 34.59 12.05 9.59 -102.64 31.86 91.42 114.89 

600905.SH 三峡能源 1,797.37  6.28 38.03 21.53 17.63 14.78 56.42 83.49 101.98 121.58 

001289.SZ 龙源电力 1,762.73  21.03 - 22.62 18.94 15.47 64.04 77.92 93.06 113.94 

601016.SH 节能风电 273.20  5.45 42.52 19.28 16.02 13.26 7.68 14.17 17.05 20.61 

600027.SH 华电国际 426.38  4.32 - 10.65 8.24 7.34 -49.65 40.04 51.73 58.08 

600795.SH 国电电力 679.54  3.81 - 12.31 9.41 7.55 -18.45 55.21 72.22 90.04 

数据来源：同业对比公司盈利预测来自 Wind 一致预测，广发证券发展研究中心 

五、风险提示 

煤价持续上行风险：由于公司的主营业务为火电生产，因此盈利水平受电煤价格影
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响较大。虽然预计未来一段时间内，随着煤炭行业下游需求的放缓和煤炭新增产能

的增加，我国煤炭市场供求整体形势将相对宽松，煤炭价格将处于平稳态势，但也

不排除煤炭价格的再次大幅上涨挤压公司的盈利空间，给公司带来盈利水平波动的

风险。 

项目建设不及预期风险：由于电力行业是资本密集型行业，公司投资在建的项目具

有投资额较大、建设周期长等特点。在项目建设期间，如出现原材料价格、资金成

本、劳动力成本上涨，或者遇到不可抗拒的自然灾害、意外事故或者政府政策、宏

观经济政策的改变以及其他不可预见的困难或情况，都将导致在建项目总成本上升，

建设期延长，使在建项目风险加大。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 66,138 92,471 63,768 92,696 75,853  经营活动现金流 42,050 6,033 49,646 33,200 66,989 

货币资金 13,872 16,350 14,161 6,002 22,640  净利润 5,704 -12,673 3,933 11,286 14,184 

应收及预付 38,515 48,036 33,191 59,332 35,819  折旧摊销 21,303 21,682 24,927 27,060 29,557 

存货 6,602 16,824 5,440 15,317 5,398  营运资金变动 731 -7,902 9,671 -16,756 10,672 

其他流动资产 7,148 11,260 10,976 12,046 11,996  其它 14,312 4,926 11,115 11,610 12,576 

非流动资产 372,068 397,597 430,451 461,191 496,464  投资活动现金流 -42,067 -42,657 -58,142 -57,679 -64,492 

长期股权投资 22,225 22,904 23,404 23,904 24,404  资本支出 -42,213 -42,969 -59,958 -60,016 -66,869 

固定资产 243,702 266,133 309,588 345,984 383,321  投资变动 -874 -452 470 470 470 

在建工程 51,580 50,105 40,052 35,026 33,513  其他 1,020 765 1,346 1,867 1,907 

无形资产 14,091 14,189 14,339 14,409 14,559  筹资活动现金流 1,519 39,767 6,307 16,319 14,141 

其他长期资产 40,471 44,267 43,067 41,867 40,667  银行借款 168,678 201,881 12,000 23,000 24,000 

资产总计 438,206 490,068 494,218 553,887 572,316  股权融资 26,613 1,877 0 0 0 

流动负债 154,048 186,398 161,615 179,997 156,243  其他 -193,771 -163,991 -5,693 -6,681 -9,859 

短期借款 66,311 91,897 83,897 81,897 80,897  现金净增加额 763 2,297 -2,189 -8,160 16,638 

应付及预收 15,778 25,774 10,064 29,886 8,420  期初现金余额 12,495 13,258 15,555 13,366 5,206 

其他流动负债 71,959 68,727 67,655 68,215 66,926  期末现金余额 13,258 15,555 13,366 5,206 21,844 

非流动负债 142,682 179,778 204,778 234,778 262,778        

长期借款 112,077 136,858 156,858 181,858 206,858        

应付债券 20,382 29,397 34,397 39,397 42,397        

其他非流动负债 10,223 13,524 13,524 13,524 13,524    

 

 

 

 

 

   

负债合计 296,730 366,176 366,393 414,775 419,021        

股本 15,698 15,698 15,698 15,698 15,698        

资本公积 18,552 17,643 17,643 17,643 17,643  主要财务比率      

留存收益 

 

39,435 24,200 27,386 36,528 48,017  至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 121,699 105,256 108,442 117,584 129,073  成长能力      

少数股东权益 19,777 18,636 19,384 21,528 24,223  营业收入增长 -2.4% 20.8% 9.6% 4.1% 2.1% 

负债和股东权益 438,206 490,068 494,218 553,887 572,316  营业利润增长 114.5% -253.7% - 186.5% 24.2% 

       归母净利润增长 191.5% -324.8% - 186.9% 25.7% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 17.4% -0.3% 10.5% 15.4% 17.4% 

至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率 3.4% -6.2% 1.8% 4.8% 6.0% 

营业收入 169,439 204,605 224,258 233,392 238,362  ROE 3.8% -9.8% 2.9% 7.8% 8.9% 

营业成本 139,881 205,281 200,735 197,398 197,002  ROIC 3.9% -1.6% 2.7% 4.1% 4.5% 

营业税金及附加 1,795 1,686 1,794 2,334 2,384  偿债能力      

销售费用 148 193 224 233 238  资产负债率 67.7% 74.7% 74.1% 74.9% 73.2% 

管理费用 4,946 5,594 6,055 7,002 7,151  净负债比率 209.7% 295.6% 286.6% 298.2% 273.3% 

研发费用 668 1,325 1,121 1,167 1,192  流动比率 0.43 0.50 0.39 0.51 0.49 

财务费用 8,836 8,550 10,530 11,539 12,799  速动比率 0.35 0.35 0.29 0.37 0.38 

资产减值损失 -6,114 -89 -2,240 -2,140 -2,190  营运能力      

公允价值变动收益 -2 0 0 0 0  总资产周转率 0.39 0.42 0.45 0.42 0.42 

投资净收益 1,694 822 1,346 1,867 1,907  应收账款周转率 5.92 5.13 11.22 4.52 10.84 

营业利润 9,628 -14,802 5,657 16,207 20,129  存货周转率 25.66 12.16 41.23 15.24 44.16 

营业外收支 -814 525 -38 -83 134  每股指标（元）      

利润总额 8,814 -14,277 5,619 16,123 20,263  每股收益 0.29 -0.65 0.20 0.58 0.73 

所得税 3,110 -1,604 1,686 4,837 6,079  每股经营现金流 3 0 3 2 4 

净利润 5,704 -12,673 3,933 11,286 14,184  每股净资产 7.75 6.70 6.91 7.49 8.22 

少数股东损益 1,139 -2,409 747 2,144 2,695  估值比率      

归属母公司净利润 4,565 -10,264 3,186 9,142 11,489  P/E 15.41 - 34.59 12.05 9.59 

EBITDA 44,106 14,228 41,548 54,692 62,381  P/B 0.58 1.45 1.02 0.94 0.85 

EPS（元） 0.29 -0.65 0.20 0.58 0.73  EV/EBITDA 6.65 29.87 9.68 8.02 7.19 
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[Table_ResearchTeam] 广发证券环保及公用事业研究小组 

郭   鹏 ： 首席分析师，华中科技大学工学硕士。 

许   洁 ： 联席首席分析师，复旦大学金融硕士，华中科技大学经济学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

张   淼 ： 资深分析师，武汉大学经济学硕士，武汉大学金融学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

姜   涛 ： 资深分析师，武汉大学金融工程硕士，武汉大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

陈   龙 ： 高级研究员，新加坡管理大学应用金融学硕士，厦门大学生态学学士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

荣 凌 琪 ： 研究员，帝国理工学院金融科技硕士，同济大学金融学学士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

许 子 怡 ： 研究员，硕士，毕业于香港城市大学，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

陈 舒 心 ： 研究员，新加坡国立大学硕士，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

郝 兆 升 ： 研究员，复旦大学金融硕士，中央财经大学经济学学士，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉北

路429号泰康保险大厦

37 楼 

香港德辅道中189号李

宝椿大厦 29 及 30 楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资

决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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