
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

联合研究丨公司点评丨龙源电力（001289.SZ） 

[Table_Title] 来风偏弱限制电量表现，上半年业绩有所承压 

 

 
 

报告要点 

[Table_Summary] 上半年，在偏弱的来风影响下，公司风机利用率有所回落，对风电业务盈利能力形成一定挑战。

此外叠加高企煤价影响下，公司部分火电资产经营也存在一定压力，综合影响下，上半年电力

主业毛利率同比减少 15.76 个百分点至 45.90%。但在公司持续优化财务结构的作用下，公司

财务费用同比减少 1.88 亿元，在一定程度上减少了公司业绩减少的压力。整体来看，在电力主

业经营情况持续承压的背景下，上半年公司实现归母净利润 43.33 亿元，同比减少 17.36%。  
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年报：2022年上半年，公司实现营业收入 216.72亿元，同比增长 11.69%；

实现归母净利润 43.33亿元，同比减少 17.36%。 

事件评论 

⚫ 装机扩张拉动电量增长，上半年营收稳步提升。双碳目标下，公司装机规模持续扩张，

2022年上半年，公司新增自建项目装机规模 12.98万千瓦，通过资产重组并购新增风电

198.96万千瓦，并购光伏装机规模 1万千瓦，在今年上半年装机以及去年以来的装机规

模持续扩张拉动下，公司上半年实现风电发电量 302.16 亿千瓦时，同比增长 10.25%，

公司电量增长主因系新并购项目贡献。从机组利用效率来看，受偏弱的风资源影响，公司

上半年风电利用小时有显著的下滑，同比回落 124小时至 1173小时。此外，公司火电机

组实现发电量 52.71亿千瓦时，同比增长 0.23%。综合影响下，按可比口径计算，公司上

半年电力业务实现营收 166.71 亿元，同比增长 3.6%。此外，公司煤炭业务上半年实现

营收 42.37亿元，同比增幅达 65.99%。在电力业务及煤炭业务增长的共同拉动下，公司

上半年实现营业收入 216.72亿元，同比增长 11.69%。 

⚫ 风资源偏弱限制经营表现，上半年公司业绩再度承压。上半年，在偏弱的来风影响下，公

司风机利用率有所回落，对风电业务盈利能力形成一定挑战。此外叠加高企煤价影响下，

公司部分火电资产经营也存在一定压力，综合影响下，电力主业毛利率有所承压，上半年

电力主业毛利率同比减少 15.76个百分点至 45.90%。虽然煤炭业务营收大幅增长，但其

主要为煤炭贸易业务，上半年毛利率仅有 2.68%，因此难以实现对业绩的有效补充。整体

来看，在资产扩张带来的折旧及人工成本增加叠加煤炭贸易成本大幅增长的拉动下，公司

上半年营业成本 135.59 亿元，同比增长 31.21%。公司成本增长高于收入增长，使得上

半年公司毛利减少 9.56亿元。但在公司持续优化财务结构的作用下，公司财务费用同比

减少 1.88亿元，在一定程度上减少了公司业绩减少的压力。整体来看，在电力主业经营

情况持续承压的背景下，上半年公司实现归母净利润 43.33亿元，同比减少 17.36%；其

中二季度实现归母净利润 20.79亿元，同比减少 12.57%。 

⚫ 内生外延，公司基本面持续向好。2022年上半年，公司新签订开发协议 1648.85万千瓦，

取得开发指标 570.65 万千瓦，在充足的资源储备下，公司 2022年新增装机有望加速增

长。此外，“十四五”时期国家能源集团目标新增装机 7000-8000万千瓦，龙源电力作为

集团清洁能源开发主体势必将承担更多的新能源建设任务。此外，集团承诺在换股和资产

收购交易完成后 3 年内将其他存续风力发电业务注入龙源电力，若龙源电力在内生增长

的同时，在“十四五”期间完成对于集团风电资产的收购，公司长期增长空间显著。 

⚫ 投资建议与估值：根据半年报对盈利预测进行微调，我们预计公司 2022-2024年 EPS分

别为 0.87、1.09元和 1.30元，对应 PE分别为 25.63倍、20.51倍和 17.09倍，维持“买

入”评级。 

 

风险提示 

1、来风不及预期风险； 

2、电力供需恶化风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 22.27 

总股本(万股) 838,196 

流通A股/B股(万股) 34,557/0 

资产负债率 62.93% 

每股净资产(元) 7.53 

市盈率(当前) 30.08 

市净率(当前) 2.33 

近12月最高/最低价(元) 30.98/19.20 

注：股价为 2022 年 8 月 24 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] •《电量增速环比显著回升，看好二季度业绩表现》

2022-07-13 

•《来风偏弱一季度业绩承压，短期扰动不改长期

价值》2022-04-28 

•《电量增速稳步回升，规模扩张缓解业绩压力》

2022-04-10 
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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 37208 40613 44534 48844  货币资金 3866 4061 4231 4396 

营业成本 24236 26265 27457 28793  交易性金融资产 742 742 742 742 

毛利 12973 14347 17078 20051  应收账款 128 140 153 168 

％营业收入 35% 35% 38% 41%  存货 752 815 852 894 

营业税金及附加 316 344 378 414  预付账款 628 681 712 747 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 30161 32713 35654 38886 

销售费用 0 0 0 0  流动资产合计 36278 39153 42345 45833 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 4167 4167 4167 4167 

管理费用 398 435 476 523  投资性房地产 20 20 20 20 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  固定资产合计 114695 144533 168817 196940 

研发费用 140 153 168 184  无形资产 8250 2481 -3289 -9059 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 61 61 61 61 

财务费用 3646 3978 4371 4785  递延所得税资产 239 239 239 239 

％营业收入 10% 10% 10% 10%  其他非流动资产 25596 25540 25540 25540 

加：资产减值损失 -256 -56 0 0  资产总计 189306 216194 237899 263741 

信用减值损失 -224 0 0 0  短期贷款 17774 19248 19336 19794 

公允价值变动收益 290 0 0 0  应付款项 10758 11659 12187 12780 

投资收益 -471 -122 45 49  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 8708 10221 12783 15351  应付职工薪酬 256 278 290 305 

％营业收入 23% 25% 29% 31%  应交税费 606 661 725 795 

营业外收支 44 50 50 50  其他流动负债 30329 30932 31286 31684 

利润总额 8751 10271 12833 15401  流动负债合计 59723 62778 63825 65358 

％营业收入 24% 25% 29% 32%  长期借款 40273 56787 68806 82747 

所得税费用 1488 1900 2374 2849  应付债券 14808 14808 14808 14808 

净利润 7263 8371 10459 12551  递延所得税负债 190 190 190 190 

归属于母公司所有者的净利润 6404 7283 9100 10920  其他非流动负债 1593 1593 1593 1593 

少数股东损益 859 1088 1360 1632  负债合计 116587 136156 149222 164696 

EPS（元） 0.77 0.87 1.09 1.30  归属于母公司所有者权益 63344 69575 76855 85590 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 9374 10463 11822 13454 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 72719 80038 88677 99045 

经营活动现金流净额 16755 24919 28175 32179  负债及股东权益 189306 216194 237899 263741 

取得投资收益收回现金 146 -122 45 49  基本指标     

长期股权投资 -111 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -17235 -37921 -34075 -39450  每股收益 0.77 0.87 1.09 1.30 

其他 -1267 0 0 0  每股经营现金流 2.00 2.97 3.36 3.84 

投资活动现金流净额 -18467 -38042 -34030 -39401  市盈率 29.10 25.63 20.51 17.09 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.26 2.94 2.64 2.35 

股权融资 2532 346 0 0  EV/EBITDA 12.63 10.71 9.60 8.85 

银行贷款增加（减少） 115257 17988 12107 14399  总资产收益率 3.4% 3.4% 3.8% 4.1% 

筹资成本 -4892 -5074 -6083 -7012  净资产收益率 10.1% 10.5% 11.8% 12.8% 

其他 -112803 59 0 0  净利率 17.2% 17.9% 20.4% 22.4% 

筹资活动现金流净额 95 13318 6025 7387  资产负债率 61.6% 63.0% 62.7% 62.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1611 195 170 165  总资产周转率 0.20 0.19 0.19 0.19 

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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