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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 178.36 

流通 A 股(亿股) 178.36 

52 周内股价区间(元) 2.41-4.39 

总市值(亿元) 702.72 

总资产(亿元) 3,814.08 

每股净资产(元) 2.59 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 国电电力（600795）：新能源转型提速，

火电成本有望持续下降  (2022-07-20) 

2. 国电电力（600795）：火电成本占优，水

风光高速发展  (2022-05-13) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年半年度报告，2022H1 实现营业收入 911.6亿元，同比

增长 20.0%；实现归母净利润 23.3 亿元，同比减少 22.4%。 

 煤炭成本优势凸显，二季度业绩持续改善。公司 2022H1 营收 911.6 亿元

（+20.0%），主要系 2022H1 平均上网电价大幅上升，为 443.2 元/千千瓦时

（+23.1%）；Q2营业收入 443.7亿元，环比下降 5.2%，主要系公司 Q2平均上

网电价环比下降了 26.6元/千千瓦时；2022H1归母净利润 23.3亿元（-22.4%），

主要系上半年煤炭价格持续高位运行，入炉综合标煤单价 968.2 元/吨，同比增

长 230.4元/吨；Q2归母净利润 12.8亿元，环比增加 21.0%，公司煤炭成本优

势得以凸显。 

 风光持续扩张，盈利占比过半。2022H1 公司新增风电/光伏装机 0.4/1.1GW，

获取风光资源量 8.4GW，完成核准或备案风电/光伏容量 0.4/8.7GW，公司风光

归母净利润 12.6亿元，占比达 54%，公司风光业务持续扩张，盈利能力不断提

升。此外公司 2022H1风光业务前期及基建支出 55.1亿元（+164.9%），公司经

营活动现金流净额 213.3 亿元（+84.4%），支持公司风光上量。 

 剥离火电不良资产，获大渡河等优质资产注入。公司向国家能源集团宁夏公司

非公开协议转让公司宁夏相关资产，大部分资产为火电不良资产，此外公司拟

投资建设国能舟山三期约 1.3GW 扩建项目和国能肇庆二期 2×9F级燃气热电联

产项目。水电板块公司拟现金收购国家能源集团所持大渡河公司 11%股权，收

购价格暂为 43.7 亿元。2022 年 6 月，国家发改委等部委联合印发《可再生能

源“十四五”规划》，明确存量火电、水电将是新能源转型的重要支撑。公司不

断剥离火电不良资产，加码投资优质水火资产，新能源项目转型支撑优势突出。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 22-24 年归母净利润分别为 58.9 亿元/78.3 亿

元/97.7亿元，22-24年 CAGR达 28.8%；考虑到公司拥有火电成本优势，各业

务协同效应显著，给予公司 23年火电/水电/风光/煤炭 0.7PB/12PE/14PE/0.7PB

估值，预计 972 亿元市值，上调目标价至5.45 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：煤价上行风险，新能源发展不及预期，水电投产不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 168185.48  187392.43  199918.32  210506.24  

增长率 44.46% 11.42% 6.68% 5.30% 

归属母公司净利润（百万元） -1845.35  5892.28  7828.69  9765.24  

增长率 -170.08% 419.30% 32.86% 24.74% 

每股收益EPS（元） -0.10  0.33  0.44  0.55  

净资产收益率 ROE -3.07% 9.18% 10.74% 11.56% 

PE -38.1  11.9  9.0  7.2  

PB 0.63  0.57  0.52  0.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

公司主营业务可主要分为火电、水电、新能源、煤炭四大板块，我们结合过往经营数据，

按业务类型对分部收入及成本进行了以下关键假设： 

假设 1：考虑到国家控煤价决心强，公司火电燃料成本优势显著，预计公司火电业务 22

年有望扭亏为盈，火电盈利能力将逐年恢复，22-24 年火电业务毛利率为 5.5%/7.5%/8.5%； 

假设 2：考虑到公司水电重点布局地区四川省水电消纳条件逐年改善，水电电价有望上

行，预计公司水电权益资产占比保持在 70%， 22-24 年毛利率保持稳定，分别为

50.0%/50.0%/50.0%； 

假设 3：考虑到公司十四五新能源规划目标大幅上调，且明确给出了 2022 年风光装机

指引，预计公司 22-24 年风光装机量为 12.3GW/18.3GW/25.3GW，风光业务毛利率为

40.0%/38.0%/37.0%； 

假设 4：考虑到 22 年整体煤价仍维持较高区间，预计公司享有的煤炭权益占比保持稳

定，22-24 年毛利率为 65.0%/50.0%/50.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

火电  

收入  116975  139738  149520  154006  157086  

增速   19.5% 7.0% 3.0% 2.0% 

成本  101483  142188  141296  142455  143733  

毛利率  13.2% -1.8% 5.5% 7.5% 8.5% 

水电  

收入  12202  11999  13198  13858  14551  

增速   -1.7% 10.0% 5.0% 5.0% 

成本  5743  5840  6599  6929  7276  

毛利率  52.9% 51.3% 50.0% 50.0% 50.0% 

风光  

收入  6486  7172  12910  19364  25174  

增速   10.6% 80.0% 50.0% 30.0% 

成本  3543  3879  7746  12006  15859  

毛利率  45.4% 45.9% 40.0% 38.0% 37.0% 

煤炭  

收入  2885  4498  6747  7421  8163  

增速   55.9% 50.0% 10.0% 10.0% 

成本  1188  1439  2361  3711  4082  

毛利率  58.8% 68.0% 65.0% 50.0% 50.0% 

其他  

收入  5753  4779  5018  5269  5532  

增速   -16.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本  3504  2645  3011  3161  3319  

毛利率  39.1% 44.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计  收入  144302  168185  187392  199918  210506  
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单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

增速   16.6% 11.4% 6.7% 5.3% 

成本  115461  155992  161013  168262  174269  

毛利率  20.0% 7.3% 14.1% 15.8% 17.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

分部估值 

根据公司于 21 年年报披露的分部业务板块财务信息，我们可以对公司各业务净利润和

净资产进行拆分。对于分部净利润，在扣除分部间抵销前，公司 21 年火电、水电、风光、

煤炭四大业务板块净利润分别为-59.0/25.0/13.0/18.2 亿元，而考虑其他业务及分部间抵销影

响后，公司 21 年合计净利润为-34.2 亿元。对于分部净资产，在扣除分部间抵消前，公司

21 年火电、水电、风光、煤炭四大业务板块净资产分别为 848/295/220/77 亿元，而考虑其

他业务及分部间抵销影响后，公司 21 年合计净资产为 1112 亿元。 

表 2：2020 年及 2021 年公司分部业务财务信息 

单位：百万元  火电业务  水电业务  风光业务  煤炭业务  其他  减：分部间抵销 合计  

2021 

营业收入  142343 12291 7244 4500 1869 62 168185 

投资收益  1415 3 0 0 -127 0 1291 

信用减值损失  -100 -27 -400 1 0 2765 -3291 

资产减值损失  -1487 -28 -326 0 0 0 -1842 

净利润  -5900 2500 1304 1820 -125 3016 -3418 

净资产  84843 29505 22048 7663 151 33037 111172 

2020 

营业收入  120578 12320 6551 2887 2128 164 144302 

投资收益  1420 3 0 9 -2 0 1430 

信用减值损失  -197 -1 -240 -1 90 4092 -4441 

资产减值损失  -973 -164 -58 0 -628 0 -1823 

净利润  11613 2357 1575 727 -901 5215 10155 

净资产  120412 26794 20548 6115 1982 36576 139276 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们结合历史数据对 22-24 年公司各业务板块利润进行预测，并做出以下核心假设： 

假设 1：公司火电盈利能力将逐年回升，22-24年火电业务净利率分别为 5.0%/7.0%/8.5%； 

假设 2：公司水电利用小时数及电价稳定上涨，22-24 年水电业务净利率分别为

18.0%/19.0%/20.0%； 

假设 3：公司新能源信用及资产减值计提降低，22-24 年风光业务净利率分别为

22.0%/20.0%/19.0%； 

假设 4：公司煤炭利润逐年回归合理区间， 22-24 年煤炭业务净利率分别为

40.0%/30.0%/30.0%； 
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假设 5：参考历史数据，公司火电和煤炭业务板块少数股东损益占比均按 50.0%计算，

水电少数股东损益占比按 30%计算； 

假设 6：公司分部间抵销主要由火电承担，分部间抵销净利润占营收比例按 2.0%计算。 

根据以上假设可测算得出，在扣除分部间抵销后公司 22年预计合计归母净利润为 58.9

亿元，其中火电、水电、风光、煤炭分别为 5.8/16.6/28.4/8.1 亿元。 

表 3：2022-2024 年公司各业务板块利润预测 

单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

火电  

收入  116975 139738 149520  154006  157086  

净利润  11613 -5900 7476  10780  13352  

净利率  9.9% -4.2% 5.0% 7.0% 8.5% 

归母净利润（分部间抵消后）  817  -5882  580  1445  2210  

水电  

收入  12202 11999 13198  13858  14551  

净利润  2357 2500 2376  2633  2910  

净利率  19.3% 20.8% 18.0% 19.0% 20.0% 

归母净利润  1650  1750  1663  1843  2037  

风光  

收入  6486 7172 12910  19364  25174  

净利润  1575 1304 2840  3873  4783  

净利率  24.3% 18.2% 22.0% 20.0% 19.0% 

归母净利润  1575  1304  2840  3873  4783  

煤炭  

收入  2885 4498 6747  7421  8163  

净利润  727 1820 2699  2226  2449  

净利率  25.2% 40.5% 40.0% 30.0% 30.0% 

归母净利润  312  983  810  668  735  

合计  

收入  144302 168185 187392  199918  210506  

净利润（分部间抵消后）  10155 -3418 11785  15657  19530  

归母净利润（分部间抵消后）  4354 -1845 5892  7829  9765  

数据来源：Wind、公司公告，西南证券 

对于公司火电和煤炭业务，由于净资产无法直接拆分，我们整体给予 23 年 0.7 倍 PB，

得到火电和煤炭板块目标市值 209亿元。根据公司 22 年半年报披露的数据，截至 2022 年 6

月 30 日，公司火电和煤炭板块合计净资产为 979 亿元，考虑分部间抵销和权益占比，可测

算出公司火电和煤炭板块归母净资产合计约为 298 亿元，三家火电可比公司平均 PB为 1.10，

三家煤炭可比公司平均 PB 为 2.85，考虑到公司火电业务拥有集团“煤电路港航”一体化产

业协同优势，出于保守，我们整体给予公司火电和煤炭板块 2023 年 0.7 倍 PB，得到板块目

标市值 209 亿元。 

对于公司水电业务，我们给予 23年 12 倍 PE，得到水电板块目标市值 221 亿元。根据

我们对未来公司各业务板块分部利润的预测拆分，预计 2023 年公司水电业务归母净利润约

为 18.4 亿元。三家水电可比公司 2023 年平均 PE 为 12.6 倍，考虑到公司水电未来有望受

益于川渝特高压建成带来的弃水情况改善和水电价格上涨，由于 22 年来水偏枯，出于保守，

我们给予公司水电板块 2023 年 12 倍 PE，得到板块目标市值 221 亿元。 
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对于公司风光业务，我们给予 23年 14 倍 PE，得到风光板块目标市值 542 亿元。根据

我们对未来公司各业务板块分部利润的预测拆分，预计 2023 年公司风光业务归母净利润约

为 38.7 亿元，三家风光可比公司 2023 年平均 PE 为 14.8，考虑到公司十四五规划目标大幅

上调，并给出较明确的新能源发展计划，我们给予公司风光板块 14 倍 PE，得到板块目标市

值 542 亿元。 

综合公司四大业务板块，我们预计公司 2023 年总市值为 972 亿元，对应目标价 5.45

元，维持“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  PB 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E LF 

600027.SH 华电国际  5.48 -0.50 0.43 0.55 0.63 -10.63 12.86 9.89 8.75 1.45 

600023.SH 浙能电力  3.67 -0.06 0.08 0.18 0.19 -64.25 46.87 20.37 18.98 0.78 

000539.SZ 粤电力 A 4.56 -0.60 0.30 0.50 0.58 -10.26 15.22 9.04 7.88 1.06 

平均值  -28.38 24.99 13.10 11.87 1.10 

600886.SH 国投电力  10.8 0.33 0.79 0.89 0.96 35.09 13.66 12.18 11.24 1.77 

600674.SH 川投能源  13.18 0.70 0.82 0.91 0.94 17.84 16.15 14.51 13.99 1.91 

002039.SZ 黔源电力  15.37 0.77 1.20 1.39 1.63 - 12.85 11.04 9.46 1.97 

平均值  26.46 14.22 12.58 11.56 1.88 

600905.SH 三峡能源  6.38 0.20 0.29 0.36 0.42 38.03 21.87 17.91 15.02 2.59 

000537.SZ 广宇发展  14.35 -0.73 0.88 1.37 2.06 -33.06 16.31 10.50 6.98 1.68 

601016.SH 节能风电  5.48 0.15 0.28 0.34 0.41 - 19.38 16.11 13.33 2.51 

平均值  2.49 19.19 14.84 11.78 2.26 

600546.SH 山煤国际  18.78 2.49 3.39 3.51 3.61 3.30 5.54 5.36 5.20 3.55 

601001.SH 晋控煤业  16.96 2.78 2.94 3.27 3.46 3.45 5.76 5.19 4.91 2.31 

601225.SH 陕西煤业  21.63 2.18 3.12 2.85 2.91 - 6.93 7.59 7.43 2.69 

平均值  3.37 6.08 6.04 5.84 2.85 

600795.SH 国电电力  3.94 -0.10 0.31 0.41 0.52 -30.64 12.63 9.55 7.65 1.58 

数据来源：Wind，西南证券整理 

风险提示 

煤价持续上行风险，新能源发展不及预期，水电投产不及预期。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 168185.48  187392.43  199918.32  210506.24  净利润 -3417.85  11331.32  14497.58  17132.00  

营业成本 155991.82  161013.36  168262.12  174269.48  折旧与摊销 17655.30  24627.54  25930.40  27590.35  

营业税金及附加 2312.84  2767.30  2924.88  3058.57  财务费用 7935.87  8028.59  8774.52  9611.07  

销售费用 43.70  166.96  160.78  156.28  资产减值损失 -1841.90  -1500.00  -1500.00  -1500.00  

管理费用 1744.27  1849.29  1993.67  2105.96  经营营运资本变动 9147.79  -108.23  73.79  -56.74  

财务费用 7935.87  8028.59  8774.52  9611.07  其他  -5299.24  -1496.29  -1500.54  -1500.35  

资产减值损失 -1841.90  -1500.00  -1500.00  -1500.00  经营活动现金流净额 24179.97  40882.92  46275.76  51276.33  

投资收益 3256.40  3000.00  3000.00  3000.00  资本支出 -29443.37  -50000.00  -55000.00  -60000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  8914.88  2945.61  3018.14  2993.95  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -20528.49  -47054.39  -51981.86  -57006.05  

营业利润 -1583.08  15066.94  19302.34  22804.88  短期借款 5574.03  4858.80  -1274.27  2080.55  

其他非经营损益  60.42  41.49  27.77  37.78  长期借款 14818.05  17000.00  18000.00  19000.00  

利润总额 -1522.65  15108.42  19330.11  22842.66  股权融资 -6471.18  0.00  0.00  0.00  

所得税 1895.19  3777.11  4832.53  5710.67  支付股利 -835.89  922.68  -2946.14  -3914.35  

净利润 -3417.85  11331.32  14497.58  17132.00  其他  -15984.48  -9635.94  -6820.90  -10377.70  

少数股东损益 -1572.49  5439.03  6668.89  7366.76  筹资活动现金流净额 -2899.47  13145.54  6958.69  6788.51  

归属母公司股东净利润 -1845.35  5892.28  7828.69  9765.24  现金流量净额 751.37  6974.07  1252.59  1058.79  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 11765.18  18739.24  19991.83  21050.62  成长能力         

应收和预付款项 27185.34  31182.67  33198.72  34599.25  销售收入增长率 44.46% 11.42% 6.68% 5.30% 

存货  7254.00  6764.65  7113.08  7484.93  营业利润增长率 -115.10% 1051.75% 28.11% 18.15% 

其他流动资产 6514.05  5219.12  5769.48  6237.99  净利润增长率 -144.35% 431.53% 27.94% 18.17% 

长期股权投资 13601.04  13601.04  13601.04  13601.04  EBITDA 增长率 -33.09% 98.78% 13.17% 11.11% 

投资性房地产 120.95  175.37  157.23  163.27  获利能力         

固定资产和在建工程 310422.76  336131.25  365536.88  398282.57  毛利率 7.25% 14.08% 15.83% 17.21% 

无形资产和开发支出 11121.68  10799.61  10477.54  10155.47  三费率 5.78% 5.36% 5.47% 5.64% 

其他非流动资产 9923.83  9909.87  9895.91  9881.94  净利率 -2.03% 6.05% 7.25% 8.14% 

资产总计 397908.82  432522.82  465741.70  501457.09  ROE -3.07% 9.18% 10.74% 11.56% 

短期借款 37798.49  42657.29  41383.02  43463.57  ROA -0.86% 2.62% 3.11% 3.42% 

应付和预收款项 33322.53  35295.63  37105.18  38312.28  ROIC 4.97% 5.54% 6.16% 6.51% 

长期借款 132019.23  149019.23  167019.23  186019.23  EBITDA/销售收入  14.27% 25.47% 27.01% 28.51% 

其他负债 83596.16  82124.26  85256.43  85466.51  营运能力         

负债合计 286736.41  309096.41  330763.86  353261.59  总资产周转率 0.45  0.45  0.45  0.44  

股本  17835.62  17835.62  17835.62  17835.62  固定资产周转率 0.64  0.70  0.74  0.76  

资本公积 1392.61  1392.61  1392.61  1392.61  应收账款周转率 9.88  8.76  8.64  8.57  

留存收益 22812.63  29627.59  34510.14  40361.03  存货周转率 29.25  22.47  23.71  23.37  

归属母公司股东权益 45802.49  52617.45  57500.00  63350.89  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 110.89% — — — 

少数股东权益 65369.93  70808.96  77477.85  84844.61  资本结构         

股东权益合计 111172.41  123426.41  134977.84  148195.50  资产负债率 72.06% 71.46% 71.02% 70.45% 

负债和股东权益合计 397908.82  432522.82  465741.70  501457.09  带息债务/总负债 62.16% 64.74% 65.55% 67.35% 

     流动比率 0.42  0.47  0.49  0.50  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.36  0.42  0.44  0.45  

EBITDA 24008.10  47723.06  54007.26  60006.30  股利支付率 -45.30% -15.66% 37.63% 40.08% 

PE -30.25  11.93  8.98  7.20  每股指标         

PB 0.50  0.57  0.52  0.47  每股收益 -0.10  0.33  0.44  0.55  

PS 0.33  0.38  0.35  0.33  每股净资产 6.23  6.92  7.57  8.31  

EV/EBITDA 10.01  5.61  5.28  5.08  每股经营现金 1.36  2.29  2.59  2.87  

股息率 1.50% — 4.19% 5.57% 每股股利 0.05  -0.05  0.17  0.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 
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本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 
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