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福能股份（600483.SH）2022 年半年报点评     

火风齐舞，收益兑现 
 

 2022 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件概述：8 月 25 日，公司公布 2022 年半年度报告，报告期内实现营业

收入 53.84 亿元，同比下降 6.90%；归属于上市公司股东的净利润 11.56 亿元，

同比增长 21.75%；归属于上市公司股东的扣非净利润 11.50 亿元，同比增长

21.60%。 

➢ 火风齐舞，晋江无忧：1H22，公司省内热电联产机组完成发电量 35.38 亿

千瓦时，同比增长 1.3%，但受益于电价、供热价格上行，热电联产业务实现营

收 20.54 亿元，同比增长 22.1%；实现净利润 3.22 亿元，同比增长 74.0%。其

中，鸿山热电实现营收、净利润 17.93、2.95 亿元，同比分别增长 19.5%、78.0%。

公司 90+90 万千瓦的陆风+海风项目表现亮眼，1H22 发电量同比分别增长

14.7%、362.0%；两家新能源子公司福能新能源、福能海峡合计实现营业收入、

净利润 15.91、9.22 亿元，同比分别增长 98.6%、107.9%。晋江气电因上年同

期替代电量提前兑现，1H22 净利润同比减少 4.38 亿元，影响了公司利润增速。

但 8 月福建省发改委公布《关于 2022 年度发电指标转让替代工作有关事项的

函》，晋江气电的转让替代电量、电价及出让方结算上网电价与 2021 年度一致，

公司预计全年可确认毛利 4.9 亿元。 

➢ 海风投资兑现收益：1H22，公司对联营/合营企业的投资收益达到 4.67 亿

元，同比增长 46.2%。海峡发电贡献投资收益 2.50 亿元，较去年同期增加 1.86

亿元；宁德核电、国能石狮分别贡献投资收益 0.90、1.07 亿元，较去年基本持

平。 

➢ 海风竞配回归理性。近期，围绕华能中标、弃标福建海风项目，市场疑虑众

多。我们认为，一方面，华能报价反映了行业对于福建优质海风资源的认可；另

一方面，华能弃标预示海风竟配有望回归理性，可以消除对项目收益率的担忧。 

➢ 投资建议：1H22，虽然因替代电量兑现结算时点变化造成气电净利润同比

减少 4.38 亿元，但公司热电联产、风电表现良好，参股公司稳定兑现投资收益。

维持对公司的盈利预测，预计 22/23/24 年 EPS 分别为 1.28/1.41/1.50 元，对

应 2022 年 8 月 25 日收盘价 PE 分别 9.9/8.9/8.4 倍。维持 22 年 12.0 倍 PE 估

值，目标价 15.36 元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）燃料成本上行；2）电量消纳不足；3）补贴发放延迟。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,077  13,804  13,900  14,435  

增长率（%） 26.4  14.3  0.7  3.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,268  2,501  2,757  2,928  

增长率（%） -15.2  97.2  10.3  6.2  

每股收益（元） 0.65  1.28  1.41  1.50  

PE 19.4  9.9  8.9  8.4  

PB 1.4  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,077  13,804  13,900  14,435   成长能力（%）     

营业成本 10,008  10,009  9,950  10,251   营业收入增长率 26.37  14.29  0.70  3.85  

营业税金及附加 76  110  111  115   EBIT 增长率 -13.73  90.99  4.61  6.22  

销售费用 34  55  56  58   净利润增长率 -15.18  97.18  10.26  6.18  

管理费用 238  276  278  289   盈利能力（%）     

研发费用 71  69  69  72   毛利率 17.13  27.49  28.42  28.99  

EBIT 1,720  3,285  3,436  3,650   净利润率 12.63  21.83  23.07  23.31  

财务费用 509  655  567  624   总资产收益率 ROA 2.88  5.53  5.82  5.45  

资产减值损失 -62  -100  -100  -100   净资产收益率 ROE 7.17  12.64  12.68  12.30  

投资收益 547  698  710  769   偿债能力         

营业利润 1,702  3,306  3,558  3,776   流动比率 1.16  0.98  0.82  0.65  

营业外收支 -31  5  5  5   速动比率 1.04  0.91  0.76  0.60  

利润总额 1,672  3,311  3,563  3,781   现金比率 0.47  0.46  0.38  0.30  

所得税 146  298  356  416   资产负债率（%） 50.97  46.52  43.88  45.84  

净利润 1,525  3,013  3,206  3,365   经营效率     

归属于母公司净利润 1,268  2,501  2,757  2,928   应收账款周转天数 90.70  90.00  90.00  90.00  

EBITDA 3,019  4,611  4,872  5,308   存货周转天数 19.29  20.00  20.00  20.00  

      总资产周转率 0.27  0.31  0.29  0.27  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,915  4,000  4,000  4,000   每股收益 0.65  1.28  1.41  1.50  

应收账款及票据 3,011  3,418  3,441  3,574   每股净资产 9.05  10.12  11.13  12.18  

预付款项 229  200  199  205   每股经营现金流 1.18  2.08  2.31  2.49  

存货 529  448  445  462   每股股利 0.21  0.40  0.45  0.50  

其他流动资产 488  528  529  536   估值分析         

流动资产合计 7,173  8,594  8,614  8,776   PE 19  10  9  8  

长期股权投资 7,585  8,183  8,782  9,380   PB 1.4  1.2  1.1  1.0  

固定资产 18,324  24,390  26,002  31,591   EV/EBITDA 13.53  8.30  7.82  7.87  

无形资产 471  447  422  398   股息收益率（%） 1.66  3.17  3.57  3.96  

非流动资产合计 36,812  36,593  38,766  44,916        

资产合计 43,985  45,187  47,380  53,692        

短期借款 1,830  4,362  6,147  9,047   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,720  2,701  2,685  2,766   净利润 1,525  3,013  3,206  3,365  

其他流动负债 1,616  1,702  1,702  1,720   折旧和摊销 1,299  1,327  1,436  1,659  

流动负债合计 6,165  8,765  10,534  13,533   营运资金变动 -487  -373  -142  -167  

长期借款 14,148  10,148  8,148  10,148   经营活动现金流 2,313  4,075  4,517  4,872  

其他长期负债 2,108  2,108  2,108  935   资本开支 -6,435  -495  -2,995  -7,195  

非流动负债合计 16,255  12,255  10,255  11,082   投资 -2,801  -608  -608  -608  

负债合计 22,421  21,020  20,789  24,615   投资活动现金流 -8,536  -405  -2,893  -7,034  

股本 4,195  4,195  4,195  4,195   股权募资 564  0  0  0  

少数股东权益 3,875  4,388  4,836  5,274   债务募资 7,671  -1,468  -215  3,726  

股东权益合计 21,564  24,167  26,591  29,077   筹资活动现金流 7,038  -2,585  -1,624  2,162  

负债和股东权益合计 43,985  45,187  47,380  53,692   现金净流量 814  1,085  -0  0  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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