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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年度半年度业绩报告，2022H1实现营业收入 208亿元，

较重述后上年同期增长 21.5%；实现归母净利润7.8 亿元，同比下降 40.0%。 

 清洁能源业务支撑业绩，公司利润增长主要动力。2022H1 公司营收 208 亿元

（+21.5%），主要系各业务板块售电量和平均上网电价均有不同程度提升；

2022H1 公司净利润为 14.3 亿元（-44.4%），其中水电/风电/光电/火电/储能净

利润分别为 12.3亿元（+17.3%）/8.6亿元（-7.8%）/6.4亿元（+44.7%）/-11.0

亿元（-757%）/0.2亿元，风光同比增减差异较大主要系香港会计准则的变化以

及公司风光投产进度的节奏使得调试期较长的风电受影响较大，而光伏调试期

较短，受影响较小，风电利润较原始数据相比增幅为 40.9%。总体看公司清洁

能源业务支撑业绩，业绩贡献不断提高，是公司利润增长的主要动力。 

 收购股权装机预增 2.2GW，清洁能源转型提速。截至 2022H1，公司合并装机

32.1GW，其中清洁能源合并装机 16.3GW，占比 50.7%（+3.6%）。公司拟收

购中电新能源和中电国际新能源共计 2.2GW 清洁能源装机，预计收购完成后将

加速公司清洁能源战略目标落地。此外公司积极开发获取宁夏、内蒙古等大型

新能源基地项目、青海源网荷储一体化项目和广西海风 2.7GW 资源，推进河北

沽源县 0.4GW 光伏项目、广东 0.5GW 农光互补和安徽智慧能源综合项目等。

公司全力开发新能源项目，扩展业务布局，同时全速推进清洁能源资产整合，

预计公司清洁能源转型提速，增强公司盈利能力。 

 储能贡献利润增长新动力，助力获取风光资源项目。2022H1 公司新源智储共

落地 10 个项目，共 570MW/1137MWH，11 个处于开发中的项目，共 1150 

MW/2500MWH ， 国 家 电 投 海 阳 100MW/200MWH 、 青 海 格 尔 木

100MW/200MWH、山东微山县 100MW/200MWH等多个储能电站项目预计年

内投产。公司储能发展迅速，为公司贡献盈利，助力公司获取风光项目。 

 盈利预测与评级：预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.24元、0.35元、0.46

元，22-24 年归母净利润 CAGR约 37.0%。考虑到公司新能源战略转型加速，

清洁能源占比不断提升，我们给予公司 2023 年 13.5 倍 PE，对应目标价 5.36

港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：煤价持续上行风险，新能源投产不及预期风险。 
 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元人民币) 35848  42697  49718  57111  

    增长率 22% 19% 16% 15% 

归属母公司净利润(百万元人民币) -650  2563  3756  4973  

    增长率 -138% 494% 47% 32% 

每股收益EPS -0.06  0.24  0.35  0.46  

净资产收益率 -1.82% 6.93% 9.80% 12.48% 

PE - 16.75  11.43  8.63  

PB 1.39  1.16  1.12  1.07  

数据来源：Wnd，西南证券 
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1 转型发展绿色低碳能源，稳步推进盈利指标向好 

国电投旗下核心子公司，业务板块布局丰富。中国电力于 2004 年注册成立，同年香港

联交所主板上市。截至 2021 年末，公司最终控股股东为国家电力投资集团，为五大发电集

团之一，实际控制人为国务院国资委。2020 年公司重塑战略目标，从传统发电业务向绿色

低碳转型，致力于成长为世界一流的绿色低碳能源供应商。至今公司业务已由最初的燃煤发

电扩展到火水风光等多类型综合发电业务，并提供储能、绿电交通及综合能源等各方面服务，

各业务板块现仍在不断发展壮大中，预计未来公司将继续全力开拓清洁能源资源，抢占绿能

新赛道。 

图 1：控股股东为五大发电集团之一国电投（截至 21 年末）  图 2：作为综合能源集团，业务板块全面丰富 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

清洁能源权益装机占比稳步提升，发电量持续稳定增长。2021 年公司权益装机容量

25.0GW，其中火电/水电/光电/风电/气电权益装机分别为 13.1/3.5/4.3/3.4/0.7GW，清洁能源

权益装机占比可达 47.5%，公司合并装机容量为 28.9GW，其中火电/水电/光电/风电/气电权

益装机分别为 13.8/5.5/5.2/4.1/0.3GW，清洁能源合并装机占比达 52.2%。2022H1 公司合

并装机容量为 32.1GW，其中清洁能源合并装机为 16.3GW，装机占比达 50.7%，较年底下

降 1.4%，主要系燃煤机组装机容量增加所致。受益各机组的持续投产，2017-2021 年公司

发电量从 667 亿千瓦时增至 1030 亿千瓦时，发电量持续稳定增长，采用修改后的香港会计

准则后，2022H1 发电量达 552 亿千瓦时（+5.0%）。 

图 3：公司清洁能源权益装机占比稳步提升   图 4：受益机组稳定投产，公司发电量稳步增加 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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在建及储备项目丰富，致力成为世界一流绿色低碳能源供应商。2021 年公司在建装机

6.6GW，其中火电/水电/光电/风电/气电在建装机分别为 2.0/0.5/2.7/1.1/0.4GW，清洁能源权

益装机占比可达 69.8%；公司开展前期工作项目的装机共 13.9GW，其中可再生能源装机为

12.0 GW，占比达 86.3%。2021 年公司全力开拓清洁能源资源，2022H1 公司积极获取推进

新能源项目，河北沽源县 0.2GW 光伏项目已投产，余下 0.2GW 预计年内投产。此外公司拟

收购中电新能源和中电国际新能源共计 2.2GW 清洁能源装机，预计收购完成后将加速公司

清洁能源战略目标落地。公司清洁能源发展全面提速，在建及储备资源丰富，致力于成为世

界一流绿色低碳能源供应商。 

图 5：2021 年公司清洁能源在建装机 4.6GW，占比 69.8%  图 6：2021 年公司新能源发展项目中可再生能源占比 86.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司营收稳步增长，归母净利润反弹有望进一步修复。2017-2021 年公司营收稳健，2021

年营收 358 亿元（+22.2%），2022H1 营收达 208 亿元（+21.5%），主要系公司持续开拓业

务，不断有机组投运；2021 年公司归母净利润大幅下滑至-6.5 亿元（-138%），主要系火电

燃料成本大幅上升导致经营成本增加。2022H1 归母净利润达 7.8 亿元（-40.0%），从各经营

分部的净利润来看，火电/水电/光电/风电/储能分部净利润分别为-11.0 亿元（-757%）/12.3

亿元（+17.3%）/6.4 亿元（+44.7%）/8.6 亿元（-7.8%）/0.2 亿元，风电净利润同比下降系

公司 2022H1 应用修订版会计准则，新规下调试期项目收入需计入营收，而 2022H1 公司风

电投产增量相对较少，使得 2021H1 重述后增幅较大，造成 2022H1“降幅假象”，实际上以

原始数据为基数，2022H1 风电同比增长 40.9%。预计随着政策持续发力，公司归母净利润

有望进一步修复。 

图 7：公司营收稳步增加，2022H1 实现 208 亿元（+21.5%）  图 8： 2022H1 公司归母净利润扭亏为盈 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2022H1 公司销售净利率为 6.9%，ROE为 2.4%，表现突出盈利能力较好。2017-2022H1

公司销售净利率和 ROE 一直处于同行较高水平，2021 年中国电力/华能国际/国电电力/长源

电力销售净利率分别为 0.5%/-6.5%/-2.1%/-0.3%，位列第一；2022H1 中国电力/华能国际/

国电电力/长源电力分别为 6.9%/-3.6%/5.6%/1.5%，四家企业中依旧位列第一；2021 年中国

电力/华能国际/国电电力/长源电力的 ROE 分别为-1.5%/-8.8%/-3.7%/-0.4%，2022H1 中国

电力/华能国际/国电电力/长源电力分别为 2.4%/-2.9%/5.0%/1.0%，排名第二。2021 年受煤

价高企影响，火电企业各项盈利指标均受影响发生下滑，2022H1 随着煤炭价格管控政策的

持续发力以及各企业新能源项目稳步投产支撑业绩，各公司盈利指标均有所回暖。公司在同

行中的表现始终较为突出，盈利能力优异。 

图 9：2022H1 公司销售净利率 6.9%，位列第一（1/4）  图 10：2022H1 公司 ROE为 2.4%，位列第二（2/4） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

公司主营发电业务，我们结合公司过往运营数据和未来发展规划，对公司各业务板块的

营业收入进行如下关键假设： 

假设 1：公司火电业务预计 2022 年新增燃煤装机 2.0GW，考虑到 2022H1 煤价高企，

2022 全年平均上网电价整体将有所提升，火电业务受益于燃煤板块的量价利好，预计营收

将有一定幅度增加，后续随着煤价管控政策的持续发力，上网电价将有所回调，公司火电营

收增幅回落； 

假设 2：公司水电业务预计 2023 年新增装机 0.5GW，给予 2022-2024 年平均上网电价

0.257/0.253/0.255 元/千瓦时； 

假设 3：公司风光业务新增装机规模根据公司清洁能源装机目标，假设 2022-2024 年公

司新增风电装机为 3/4/5GW，新增光伏装机为 4/5/6GW，考虑到公司平价风光项目的陆续投

产，将逐渐拉低公司风光平均上网电价，假设 2022-2024 年光伏平均上网电价为

0.440/0.420/0.390 元/千瓦时，风电平均上网电价 0.460/0.430/0.390 元/千瓦时。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

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

火力发电  
收入  17708 22072 24280 24765 25261 

增速  -3.8% 24.6% 10.0% 2.0% 2.0% 

水力发电  
收入  5972 5348 5675 5924 6073 

增速  5.0% -10.5% 6.1% 4.4% 2.5% 

光伏发电  
收入  2733 3333 4679 7250 9890 

增速  31.7% 22.0% 40.4% 54.9% 36.4% 

风力发电  
收入  2014 3401 5858 8872 12007 

增速  26.2% 68.9% 72.2% 51.5% 35.3% 

储能  
收入  ——  580 869 1304 1956 

增速  ——  ——  50.0% 50.0% 50.0% 

其他  
收入  904 1114 1336 1604 1924 

增速  17.7% 23.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  29331 35848 42697 49718 57111 

增速  2.8% 22.2% 19.1% 16.4% 14.9% 

毛利率  21.5% 9.1% 20.0% 22.0% 23.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司业务类型遍布火电、水电、风光和储能等领域，并致力于清洁能源转型，成为世界

一流的綠色低碳能源供应商，但公司现阶段主要营收仍然来自火电业务，我们选取港股同为

火电转型的三家同行公司进行比较，2023 年三家公司平均 PE 为 13.8 倍。预计公司 22-24

年归母净利润分别为 25.6/37.6/49.7 亿元，22-24 年 CAGR 为 37.0%。考虑到公司新能源战

略转型加速，清洁能源占比不断提升，我们给予公司 2023 年 13.5 倍 PE，对应目标价 5.36

港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（港元）  

EPS（元）  PE（倍）  
PB(倍 ) 

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

0902.HK 华能国际电力股份 4.23 -0.65 0.29 0.64 0.76 -6.29 29.44 13.23 11.04 0.53 

1071.HK 华电国际电力股份 3.41 -0.50 0.43 0.55 0.63 -8.21 13.64 10.49 9.28 0.69 

0991.HK 大唐发电  1.57 -0.50 0.14 0.17 0.22 -2.87 22.74 17.77 14.23 0.83 

平均值  - 21.94 13.83 11.52 0.68 

2380.HK 中国电力  4.20 -0.06  0.24  0.35  0.46  -76.38  16.75  11.43  8.63  -76.38  

数据来源：Wind，西南证券整理（截止 2022年 8月 26日，股价单位为港元，EPS 为元） 

3 风险提示 

煤价持续上行风险，新能源投产不及预期风险。
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附：财务报表 

资产负债表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18,570  21,176  26,603  30,279   营业收入 35,848  42,697  49,718  57,111  

现金  1,767  3,640  4,326  4,872   营业成本 31,569  33,089  37,529  42,494  

应收账款及票据 8,363  5,424  8,323  10,073   销售费用 0  0  0  0  

存货  1,469  1,077  1,131  1,230   管理费用 0  0  0  0  

其他  6,972  11,034  12,823  14,105   研发费用 210  136  211  252  

非流动资产 156,184  166,890  179,486  193,405   财务费用 3,778  4,039  4,306  4,659  

固定资产 128,695  138,714  150,569  163,662   除税前溢利 533  5,666  7,669  9,714  

无形资产 5,404  4,808  4,243  3,706   所得税 362  1,247  1,611  1,943  

其他  22,085  23,368  24,674  26,037   净利润 171  4,420  6,059  7,771  

资产总计 174,754  188,065  206,090  223,684   少数股东损益 687  1,856  2,302  2,798  

流动负债 45,536  50,566  58,101  63,946   归属母公司净利润 -650  2,563  3,756  4,973  

短期借款 32,747  36,233  40,068  44,670   EBIT  4,069  9,473  11,978  14,365  

应付账款及票据 1,836  864  2,321  1,301   EBITDA 10,182  16,591  19,627  22,626  

其他  10,953  13,469  15,712  17,975   EPS（元）  -0.06  0.24  0.35  0.46  

非流动负债 77,333  82,602  89,410  96,849        

长期债务 69,688  74,956  81,765  89,204   主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他  7,645  7,645  7,645  7,645   成长能力         

负债合计 122,869  133,167  147,511  160,795   营业收入 22.22% 19.08% 16.44% 14.87% 

普通股股本 20,418  20,418  20,418  20,418   归属母公司净利润 -138.05% 494.41% 46.53% 32.40% 

储备  15,389  16,635  18,012  19,526   获利能力         

归属母公司股东权益 35,807  37,053  38,430  39,944   毛利率 9.11% 20.00% 22.00% 23.00% 

少数股东权益 16,078  17,846  20,148  22,946   净利率 0.49% 10.69% 12.59% 14.08% 

股东权益合计 51,885  54,898  58,578  62,889   ROE -1.82% 6.93% 9.80% 12.48% 

负债和股东权益 174,754  188,065  206,090  223,684   ROIC 2.64% 5.70% 6.64% 7.30% 

      偿债能力         

现金流量表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  资产负债率 70.31% 70.81% 71.58% 71.88% 

经营活动现金流 1,342  16,169  16,822  18,613   净负债比率 194.02% 195.91% 200.60% 205.12% 

净利润 -650  2,652  3,756  4,973   流动比率 0.41  0.42  0.46  0.47  

少数股东权益 687  1,768  2,302  2,798   速动比率 0.38  0.31  0.37  0.40  

折旧摊销 6,113  7,118  7,650  8,261   营运能力         

营运资金变动及其他 -4,808  4,630  3,114  2,581   总资产周转率 0.21  0.23  0.24  0.26  

投资活动现金流 -18,516  -17,560  -20,004  -21,880   应收账款周转率 4.44  6.00  7.00  6.00  

资本支出 -478  -16,542  -18,939  -20,817   应付账款周转率 22.31  24.51  23.57  23.46  

其他投资 -18,037  -1,019  -1,065  -1,063   每股指标（元）         

筹资活动现金流 17,608  3,263  3,863  3,807   每股收益 -0.06  0.24  0.35  0.46  

借款增加 14,778  8,754  10,644  12,040   每股经营现金 0.12  1.49  1.55  1.72  

普通股增加 3,150  0  0  0   每股净资产 3.31  3.41  3.55  3.69  

已付股利 -1,287  -5,491  -6,781  -8,233   估值比率         

其他  968  0  0  0   P/E - 16.75  11.43  8.63  

现金净增加额 448  1,874  686  546   P/B 1.39  1.16  1.12  1.07  

      EV/EBITDA 14.76  9.07  8.17  7.60  

数据来源：公司公告，西南证券 
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