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股价走势 

大唐集团旗下电力运营商，加速低碳能源转型 
  

公司：大唐集团旗下电力运营商，积极推进清洁能源转型 

大唐发电为大唐集团旗下电力运营商，是集团火电业务最终的整合平台。
公司在伦敦、香港、大陆三地上市，主营火电、水电、风电、光伏为主的
发电业务。截至 2021 年末，公司总装机容量为 6877 万千瓦，其中火电装
机 5257.64 万千瓦，占比 76.45%，水电、风电和光伏装机分别为 920.47、
507.91 和 190.98 万千瓦，清洁能源装机占比 23.55%。全年营业收入 1034.12
亿元，近五年复合增速为 12.48%。 

火电：发电效率相对稳定，煤价调控下盈利能力有望修复 

火电以煤机为主体，装机容量稳定。截至 2021 年末，公司火电控股装机
容量 5257.64 万千瓦，其中，火电煤机 4795.4 万千瓦，占比 91.21%。供电
煤耗稳步下降，2021 年供电煤耗为 291.72 克/千瓦时。展望未来，收入端，
电力市场化改革持续推进，各地电价高比例上浮。成本端，在政策管控下，
长协煤履约率有望提升，并带动公司燃料成本进一步下降。综合来看，随
着成本逐步回落，公司火电业务盈利能力有望修复。 

水电：聚焦西南资源丰富地区，装机容量较为稳定 

公司水电装机规模较为稳定。截至 2021 年末，公司水电装机规模 920.47
万千瓦，集中分布在西南地区，全年发电量前三地区为四川、重庆和云南，
占比分别为 44.13%、33.4%和 16.57%。公司通过控股等形式开展水电业务，
4 家主要控股公司的装机容量 725 万千瓦，占水电总装机规模的 78.8%。未
来随着输电通道的逐步建设完成及用电量的持续增长，公司水电消纳能力
有望提升，或将带动盈利能力提高。 

新能源：十四五锚定“双碳”目标，加快能源结构转型升级 

清洁能源转型加速，新能源装机增长空间广阔。《“十四五”可再生能源发
展规划》明确提出，到 2025 年，我国可再生能源年发电量将达 3.3 万亿千
瓦时，风电和光伏发电量实现翻倍；到 2030 年，我国风电、光伏发电总装
机容量将达 12 亿千瓦以上，非化石能源消费占比达 25%。公司抓住能源转
型窗口，新能源转型提质增速。截至 2021 年末，公司新能源装机达 698.89
万千瓦，其中风电 507.91，光伏 190.98 万千瓦。“十四五”期间，公司计
划新增新能源装机容量不低于 30GW。 

盈利预测与估值：我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 26.48、
38.45、50.56 亿元，对应 PE 分别为 24、17、13 倍。基于分部估值分析，
给予公司 22 年目标价 5.08 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险，新冠疫情反复风险，电力价格波动风险，
煤炭价格波动的风险，项目建成不及预期风险，新能源装机不及预期风险，
来水低于预期的风险等 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 95,614.42 103,411.96 116,748.99 118,494.53 121,153.54 

增长率(%) 0.17 8.16 12.90 1.50 2.24 

EBITDA(百万元) 31,058.57 10,300.61 23,446.77 26,019.86 28,758.74 

净利润(百万元) 3,040.24 (9,263.93) 2,648.37 3,844.87 5,055.71 

增长率(%) 185.25 (404.71) (128.59) 45.18 31.49 

EPS(元/股) 0.16 (0.50) 0.14 0.21 0.27 

市盈率(P/E) 21.00 (6.89) 24.11 16.61 12.63 

市净率(P/B) 0.87 1.03 1.07 1.00 0.97 

市销率(P/S) 0.67 0.62 0.55 0.54 0.53 

EV/EBITDA 6.08 20.75 9.81 9.44 8.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 大唐集团旗下电力运营商，积极推进清洁能源转型 

1.1. 简介：三地上市，大唐集团旗下电力运营商 

大唐发电为大唐集团旗下综合性电力运营商。公司自 1994 年成立，1997 年 3 月在香港证
券交易所和伦敦证券交易所挂牌上市，2006 年 12 月，公司在上海证券交易所挂牌上市，
2009-2010 年公司两次完成非公开发行 A 股，2018 年 3 月，公司分别完成 H 股和 A 股增
发。作为中国大型独立发电公司之一，公司主营以火电、水电、风电、光伏为主的发电业
务，并涉及热力、煤炭销售等其他业务。 

图 1：公司历史发展沿革 

 

资料来源：募集说明书，天风证券研究所 

股权结构方面：截至 2022 年 3 月末，公司控股股东为中国大唐集团有限公司，持股比例
共计 53.09%。其中，直接持股比例为 35.34%，通过中国大唐海外（香港）有限公司和中
国大唐集团财务有限公司间接持股比例为 17.75%。公司实际控制人为国务院国有资产监
督管理委员会。 

图 2：大唐发电股权结构 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司控股股东大唐集团是中央直接管理的国有特大型能源企业，主要业务覆盖电力、煤炭、
金融、海外、煤化工、能源服务六大板块。截至 2021 年末，大唐集团旗下共有 5 个上市
公司，包括在 A 股上市的华银电力和桂冠电力，在 H 股上市的大唐新能源与大唐环境，以
及在伦敦、H 股、A 股挂牌上市的大唐发电。作为中国第一家在伦敦、香港、大陆三地上
市的上市公司，大唐发电作为集团火电业务整合平台，主要负责火电业务板块，同时，公
司还积极向新能源发电业务转型升级。 
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图 3：大唐集团旗下上市公司情况 

 

资料来源：募集说明书，天风证券研究所 

 

1.2. 业务：以火电业务为基础，积极推进清洁能源转型 

公司以火电业务为基础，推进清洁能源转型。截至 2021 年末，公司业务涉及以火电、水
电、风电、光伏为主的发电业务及热力、煤炭等领域，发电业务资产主要分布在全国 19

个省、市、自治区。公司总装机容量为 6877 万千瓦，其中火电装机容量为 5257.64 万千
瓦，占比 76.45%，水电装机容量 920.47 万千瓦，占比 13.38%，风电装机容量 507.91 万千
瓦，占比 7.39%，光伏装机容量 190.98 万千瓦，占比 2.78%。2021 年，公司加快推进新能
源装机进程，全年新增投产机组容量为 77.42 万千瓦，均为低碳清洁发电机组，其中风电
项目为 44.61 万千瓦，占比 57.62%，光伏项目为 32.81 万千瓦，占比 42.38%。 

图 4：公司 2021 年末装机容量占比情况  图 5：公司 2021 年新投产机组结构 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

清洁能源发电量增速较快，稳步推进结构转型。2022 年上半年，公司累计发电量为 1148.19

亿千瓦时，同比下降 8.18%，主要是所在部分区域受疫情因素影响，用电需求减弱。其中，
煤机发电量 861.42 亿千瓦时，同比下降 11.16%，主要燃料成本仍持续高位运行。清洁能源
发电量增速较快，水电、风电和光伏发电量分别为 156.74 亿千瓦时、58.92 亿千瓦时和 11.08

亿千瓦时，分别同比增长 8.75%、7.48%和 55.85%。 
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图 6：公司 2022 年上半年发电量情况（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：2022 年半年度上网电量完成情况公告，天风证券研究所 

项目投资方面，2021 年公司项目投资总金额为 1550.13 亿元，累计实际投资金额达 818.75

亿元。2021 年公司完成投资金额为 143.86 亿元，其中火电 27.18 亿元，水电 6.29 亿元，
风电 77.83 亿元，光伏 30.5 亿元。近年来，公司在风电、光伏领域的资本性支出占比有所
提高，风电占比由 2017 年的 10.89%提升至 2021 年的 54.1%；光伏占比由 2017 年的 5.42%

提升至 2021 年的 21.2%。随着公司推进能源结构转型的进程加快，未来风电、光伏的资本
性支出有望维持较高比例。 

图 7：2017-2021 年公司电力板块资本性支出情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

电力收入方面，公司以火电业务收入为主。截至 2021 年末，公司全年发电业务营业收入
为 887.4 亿元，同比增长 6.91%。其中，火电 755.14 亿元，占比 85.1%，水电 77.17 亿元，
占比 8.7%，风电 46.24 亿元，占比 5.21%，光伏 8.85 亿元，占比 1%。毛利率方面，2021

年由于煤炭价格上涨导致公司燃料成本提高，火电亏损严重，加之火电装机占比较高，导
致电力业务毛利润由正转负，2021 年全年电力业务毛利润为-3.79 亿元。燃料成本增加也
导致热力业务亏损面扩大，2021 年毛利润为-39.9 亿元。 
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图 8：2021 年公司各类型电力收入占比  图 9：2017-2021 年公司各业务毛利情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

 

1.3. 财务：火电盈利能力有望修复，投资收益增厚利润 

营业收入保持增长，以电力业务收入为主。2021 年公司实现营业收入 1034.12 亿元，
2017-2021 年复合增速为 12.48%。其中，电力板块实现营收 887.4 亿元，占公司全年营
业收入的 85.81%；热力板块实现营收 52.15 亿元，同比增长 11.65%；煤炭板块实现营收
3.84 亿元，同比下降 63.18%。 

图 10：2017-2022Q1 公司营业收入情况（单位：亿元）  图 11：2017-2021 年公司营业收入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

受煤价高企影响，2021 年公司业绩由盈转亏，2022Q1 亏损面环比已有所收窄。公司 2021

年实现归属于母公司净利润为-92.64 亿元，同比下降 404.74%，主要系煤炭价格上涨，火
电发电燃料成本同比上升 110.25 元/兆瓦时。今年随着煤价有所回落，叠加多地电价高比
例上浮，公司一季度亏损面环比有所收窄，一季度归母净利润为-4.09 亿元。毛利率方面，
2021 年公司毛利率为-2.24%，同比下降 19.6pct；净利率为-11.5%，同比下降 17.1pct。
分板块来看，2021 年公司电力板块毛利率为-0.43%，热力板块毛利率为-76.46%，煤炭板
块毛利率为 66.21%。 
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图 12：2017-2022Q1 公司归母净利情况（单位：亿元） 

 
资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

 
图 13：2017-2021 年公司毛利率和净利率情况  图 14：2017-2021 年公司各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

投资净收益有所下滑，核电投资获益较好。2021 年公司实现投资净收益 16.17 亿元，同
比下降 36.59%。对联营企业和合营企业的投资收益方面，公司投资的福建宁德核电有限
公司，合计持股比例为 44%，2021 年全年来自该公司的投资收益达 10.67 亿元，同比增
长 9.54%；公司投资的同煤大唐塔山煤矿有限公司，合计持股比例为 28%，2021 年全年
来自该公司的投资收益达 16.13 亿元，同比增长 149.95%。 

图 15：2017-2021 年公司投资收益情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 
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图 16：2017-2021 年福建宁德投资收益情况（单位：亿元）  图 17：2017-2021 年同煤大唐投资收益情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

具体来看，2021 年，福建宁德核电有限公司的营业收入为 107.23 亿元，同比增长 8.27%；
公司净利润为 24.24 亿元，同比增长 9.52%。2021 年，由于煤炭供需紧张导致煤炭价格
大幅上涨，同煤大唐塔山煤矿有限公司的营业收入为 159.06 亿元，同比增长 77.4%；公
司净利润为 57.24 亿元，同比增长 148.38%。 

图 18：2017-2021 年福建宁德营业收入情况（单位：亿元）  图 19：2017-2021 年福建宁德净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

 
图 20：2017-2021 年同煤大唐煤矿营业收入情况（单位：亿元）  图 21：2017-2021 年同煤大唐煤矿净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

公司资产负债率较高，财务费用有所下降。2021 年公司资产负债率为 74.27%，同比增长
6.87pct，主要系公司加快新能源领域发展，装机规模容量和投资金额快速扩张，公司整体
的负债水平相对较高。财务费用连续 3 年下降，2021 年公司财务费用为 65.37 亿元，同
比下降 3.8%，主要为公司全年权益性融资占比增加及借款的利率下降所致。 
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图 22：2017-2022Q1 公司资产负债率情况  图 23：2017-2022Q1 公司财务费用情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司现金流相对充裕，长期经营相对稳定。2021 年公司期末现金余额为 110.5 亿元，同
比增长 40.6%。2017-2020 年，公司经营性活动现金流净额稳步增长。2021 年由于受到
动力煤价格大幅上涨，燃煤成本大幅增加的影响，火电业务出现亏损，导致公司归母净利
润由正转负至-92.64 亿元，经营性活动现金净额下降 69.18%至 82.45 亿元。2022Q1 公
司经营性现金流净额为 55.19 亿元，现金流情况有所好转。未来煤炭价格有望逐步回落，
加之新能源补贴有望加速发放，公司现金流或将改善，长期经营发展状况稳定。 

图 24：2017-2022Q1 公司期末现金余额情况（单位：亿元）  图 25：2017-2022Q1 经营性现金流与归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 火电：发电效率相对稳定，煤价调控下盈利能力有望修复 

2.1. 以煤机为主体，火电装机容量整体稳定 

公司火电以煤机为主体，装机容量稳定。截至 2021 年末，公司火电控股装机容量 5257.64

万千瓦，火电装机容量相对保持稳定。其中，火电煤机 4795.4 万千瓦，占比 91.21%，火电
燃机 462.24 万千瓦，占比 8.79%。 

图 26：2021 年末公司火电控股装机结构  图 27：2017-2021 年公司火电控股装机容量（单位：万千瓦） 

 

 

 
资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 
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核准容量方面，2021 年公司火电核准容量为 92 万千瓦，相较 2020 年末的 424 万千瓦下
降 78.3%，随着公司低碳转型进程加快，火电核准容量或将保持稳定。 

图 28：2017-2021 年公司火电核准容量（单位：万千瓦） 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

在建项目方面，截至 2021 年末，公司火电在建项目主要包括广东佛山热电冷联产项目、
广东大唐国际宝昌燃气热电扩建项目以及江西新余二期异地扩建火电项目等，在建火电装
机量共计 360 万千瓦。 

表 1：2021 年末公司火电在建项目 

项目 装机容量 预计年发电量 

广东佛山热电冷联产项目 80 万千瓦 30 亿千瓦时 

广东大唐国际宝昌燃气热电扩建项目 80 万千瓦 48 亿千瓦时 

江西新余二期异地扩建火电项目 200 万千瓦 100 亿千瓦时 

资料来源：公司年度报告，公众号中国能建广东火电，公众号龙华新闻在线，公众号新余发布，天风证券研究所 

 

2.2. 供电煤耗逐步下降，发电效率与质量稳定提升 

供电煤耗稳步下降。公司供电煤耗由 2017 年的 300.65 克/千瓦时下降至 2021 年的 291.72

克/千瓦时，火电发电资产的质量不断提升。展望未来，公司通过对存量火电机组进行节能
改造，有望持续降低单位电量碳排放强度。 

图 29：2017-2021 年公司供电煤耗（单位：克/千瓦时） 

 
资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

火电业务集中分布在京津冀、东南沿海等经济发达区域。2021 年，公司发电量最高区域为
京津冀，发电量占比为 22.34%；其次分别为广东、内蒙古和安徽，发电量占比分别为 14.27%、
11.64%和 10.73%。 
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图 30：2021 年公司分地区火电发电量结构 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

火电利用小时数处中游水平。2021 年公司火电机组利用小时数为 4366 小时，同比增加
41 小时；其中，火电煤机为 4451 小时，同比增加 7 小时；火电燃机为 3502 小时，同比
增加 408 小时。公司火电利用小时数在五大发电集团旗下的上市公司中处于中游水平，低
于国电电力和华电国际，超过华能国际和吉电股份。 

图 31：2017-2021 年公司火电利用小时数（单位：小时）  图 32：各公司 2021 年火电利用小时数（单位：小时） 

 

 

 
资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：各公司年度报告，天风证券研究所 

 

2.3. 电价上浮叠加煤价调控，火电业务盈利能力有望修复 

国家政策支持，煤价有望回归合理区间。2022 年 2 月，国家发展改革委印发《关于进一
步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，提出了煤炭中长期交易 570~770 元/吨（含税）的
价格区间，引导煤炭价格在合理区间内运行等系列措施。目前，除秦皇岛港以外，山西、
陕西、蒙西等 8 个煤炭资源地区已经提出中长期交易价格合理区间和现货交易价格合理区
间上限，此举有助于煤炭价格回落至合理价格区间内。 

表 2：煤炭出矿环节中长期和现货交易价格合理区间 

地区 热值 中长期交易价格合理区间 现货交易价格合理区间上限 

秦皇岛港 5500 千卡 570~770 元/吨 1155 元/吨 

山西 5500 千卡 370~570 元/吨 855 元/吨 

陕西 5500 千卡 320~520 元/吨 780 元/吨 

蒙西 5500 千卡 260~460 元/吨 690 元/吨 

蒙东 5500 千卡 200~300 元/吨 450 元/吨 

河北 5500 千卡 480~680 元/吨 1020 元/吨 

黑龙江 5500 千卡 545~745 元/吨 1118 元/吨 

山东 5500 千卡 555~755 元/吨 1133 元/吨 

安徽 5500 千卡 545~745 元/吨 1118 元/吨 

资料来源：国家发改委公众号、天风证券研究所 
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2022 年 7 月，国家发展改革委在视频会议中强调今年电煤中长期合同必须实现三个 100%

的要求，即签约率 100%全覆盖，履约率 100%严要求，价格政策 100%强执行。随着“长
协煤”政策逐步落地，煤炭价格有望回归合理价格区间，燃料成本有望降低。 

图 33：2019 年至今秦皇岛煤炭 Q5500 平仓价走势情况（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

上网电价方面，2021 年公司火电布局主要区域电价均有不同程度上升，京津冀地区上网
电价为 404.54 元/兆瓦时，同比上涨 2.18%，广东、内蒙古和安徽的上网电价分别 461 元
/兆瓦时、326.17 元/兆瓦时和 390.26 元/兆瓦时，分别同比上涨 7.21%、8.04%和 5.03%，
内蒙古地区上网电价上涨幅度最高。供需端，2021 年用电需求快速增长，全社会用电量
8.31 万亿千瓦时，同比增长 10.3%，部分地区高峰时段电力供需偏紧。成本端，部分地区
煤炭供应紧张，煤炭价格上涨导致火电燃料成本提高。政策端，国家发展改革委提出有序
放开全部燃煤发电电量上网电价，扩大市场交易电价上下浮动范围，将燃煤发电市场交易
价格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则
上均不超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮 20%限制。 

图 34：2017-2021 年公司主要地区火电上网电价情况（单位：元/兆瓦时） 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

公司火电机组主要分布区域 2022 年电价均有所上浮。2022 年 8 月，北京、天津和河北的
代理电价分别为 427.2 元/兆瓦时、484.7 元/兆瓦时以及 455.4 元/兆瓦时，相较于燃煤基准
价分别上浮 18.74%、32.61%和 24.97%。蒙东的代理电价为 238.81 元/兆瓦时，较 303.5 元./

兆瓦时的燃煤基准价下浮 21.31%；蒙西的代理电价为 330.1 元/兆瓦时，较 282.9 元/兆瓦
时的燃煤基准价上浮 16.68%。广东的代理电价为 489.2 元/兆瓦时，较 453 元/兆瓦时的燃
煤基准价同比上涨 7.99%。总体来看，今年以来公司火电机组主体所在区域的电价有一定
程度上浮，有助于在公司电力收入方面产生积极的影响。 
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图 35：2022 年至今京津冀电网代理电价（单位：元/兆瓦时）  图 36：2022 年至今内蒙古电网代理电价（单位：元/兆瓦时） 

 

 

 

资料来源：国际能源网，公众号中国能建投资公司山西分公司，天风证券研

究所 

 资料来源：国际能源网，公众号中国能建投资公司山西分公司，天风证券研究

所 

 
图 37：2022 年至今广东电网代理电价（单位：元/兆瓦时） 

 
资料来源：国际能源网，公众号中国能建投资公司山西分公司，天风证券研究所 

电价上浮叠加煤价管控，火电盈利能力有望修复。2021 年公司全年火电发电量为 2264.96

亿千瓦时，同比下降 0.83%。叠加电价同比上涨，2021 年公司火电业务实现营业收入
755.14 亿元，同比增长 5.47%。展望未来，收入端，电力市场化改革持续推进，各地电价
高比例上浮。成本端，在政策管控下，长协煤履约率有望提升，并带动公司燃料成本进一
步下降。综合来看，随着成本逐步回落，公司火电业务盈利能力有望修复。 

图 38：2017-2021 年公司火电发电量（单位：亿千瓦时）  图 39：2017-2021 年公司火电营业收入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

 

3. 水电：聚焦西南资源丰富地区，装机容量较为稳定 

3.1. 核心聚焦西南地区，公司水电装机规模稳定 

装机规模方面，近年来，公司水电装机规模保持稳定。截至 2021 年末，公司水电装机规
模为 920.47 万千瓦，与上年同期的装机容量基本持平。 
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发电效率方面，2020 年，全社会用电量增长，水电所在区域来水增多拉动发电量同比增加，
公司全年水电发电量同比增加 16.62%，公司全年水电利用小时数首次高于全国平均水平；
2021 年全年公司水电利用小时数为 3787 小时，同比下降 115 小时，仍高于全国平均水平。 

图 40：2017-2021 年公司水电控股装机容量（单位：万千瓦）  图 41：2017-2021 年公司水电利用小时数（单位：小时） 

 

 

 
资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，中国电力企业联合会，公众号国家能源局，天风证

券研究所 

地域分布方面，公司水电装机主要集中分布在西南地区，2021 年公司全年发电量前三地
区为四川、重庆和云南，发电量占比分别为 44.13%、33.4%和 16.57%，三个区域的合计
发电量占比达到 94.09%。 

图 42：2021 年公司分地区水电发电量结构 

 
资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

经营模式方面，公司通过控股等形式开展水电业务，截至 2021 年末，公司主要控股的水
电运营公司包括四川大唐国际甘孜水电开发有限公司、重庆大唐国际彭水水电开发有限公
司、重庆大唐国际武隆水电开发有限公司以及云南大唐国际李仙江流域水电开发有限公司
等，合计持股比例分别为 52.73%、64%、75.5%和 95.28%。4 家主要控股水电运营公司
的装机容量为 729.5 万千瓦，占公司水电总装机规模的 79.3%。 

表 3：大唐发电主要控股水电运营公司及部分水电站装机情况 

被投资公司名称 下辖水电站（单位：万千瓦） 
装机规模 

（万千瓦） 

合计持股 

（%） 

四川大唐国际甘孜水电开发有限公司 长河坝水电站（260）、黄金坪水电站（85） 345 52.73 

重庆大唐国际彭水水电开发有限公司 乌江彭水水电站 175 64.00 

云南大唐国际李仙江流域水电开发 

有限公司 

崖羊山（12）、石门坎（13）、新平寨（6）、龙马（28.5）、

居甫渡（28.5）、戈兰滩（45）和土卡河水电站（16.5） 
149.5 95.28 

重庆大唐国际武隆水电开发有限公司 乌江银盘水电站 60 75.50 

四川金康电力发展有限公司 金康水电站（15）、铜陵水电站（10）、金元水电站（12） 37 54.44 

云南大唐国际文山水电开发有限公司 马鹿塘电站 30 60.00 

渝能(集团)有限责任公司 
滕子沟水电站（7）、马岩洞水电站（6.6）、鱼剑口水电

站（6）、千丈岩梯级水电站（3.67）、牛栏口水电站（2）、
25.67 100.00 
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下清渊硐水电站（0.4） 

青海大唐国际直岗拉卡水电开发 

有限公司 
直岗拉卡水电站 19 90.00 

大唐安徽发电有限公司 陈村水电站（15）、纪村水电站（3.4）、 18.4 100.00 

云南大唐国际那兰水电开发有限公司 那兰水电站 15 51.00 

重庆渝浩水电开发有限公司 浩口水电站 13.5 51.00 

云南大唐国际德钦水电开发有限公司 丹达河水电站 10 70.00 

内蒙古大唐国际海勃湾水利枢纽开发

有限公司 
海勃湾水电站 9 100.00 

贵州大唐国际道真水电开发有限公司 角木塘水电站 7 100.00 

云南大唐国际勐野江水电开发公司 勐野江水电站 6.8 100.00 

资料来源：公司年度报告，全球新能源网，北极星电力网，北极星水电招聘网，大唐集团官网，大唐集团公众号，武汉长江控制设备研究所有限公司官网，中国电

建官网，国务院国有资产监督管理委员会官网，重庆市总工会职工服务网，国际电力网，采招网等，天风证券研究所 

甘孜 3450Mw 水电站是大唐发电在西南地区最大水电基地，由子公司甘孜水电负责建设，
下辖长河坝、黄金坪两级水电站，均位于大渡河河段。黄金坪水电站系大渡河干流水电规
划“三库 22 级”第 11 级电站，装机容量 85 万千瓦，年均发电量为 38.61 亿千瓦时。长
河坝水电站系大渡河干流水电规划“三库 22 级”的第 10 级电站，装机容量 260 万千瓦，
年均发电量为 107.9 亿千瓦时。2015 年 8 月 31 日，黄金坪水电站首台机组投产发电；2016

年 8 月 11 日，总装机 85 万千瓦的黄金坪水电站 6 台机组全部投产营运。 

图 43：长河坝水电站全景示意图 

 
资料来源：大唐发电公众号，天风证券研究所 

 

图 44：黄金坪水电站建设历程情况 

 

资料来源：国资委官网，天风证券研究所 

 

3.2. 消纳能力有望提升，或带动水电盈利能力提高 

水电充分利用，大渡河流域弃水值得关注。四川作为我国水电发电的主要地区，由于水电
外送通道等因素制约，四川省水电弃水量问题一直较为严重，2020 年四川省弃水量达 202

亿千瓦时，占全国弃水量比例 67.11%。其中，四川省的弃水主要集中在大渡河流域，2020

年大渡河流域弃水量占四川省全部弃水量的 53%。 

加强政策引导，清洁能源利用率不断提高。近年来，国家高度关注可再生能源利用情况，
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2017 年国家能源局发布《解决弃水弃风弃光问题实施方案》，提出采取有效措施提高可再
生能源利用水平，提升可再生能源电力输送水平；2021 年我国主要流域弃水量为 175 亿千
瓦，同比下降 41.86%，水电等清洁能源利用率不断提高。“十四五”期间，国家将优化新
建通道布局，推动可再生能源跨省跨区消纳，基本解决弃水、弃风、弃光等问题。 

图 45：2017-2021 年全国主要流域弃水量（单位：亿千瓦）  图 46：2020 年四川省及大渡河流域弃水占全国弃水比例 

 

 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所  资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

四川主网建设提档升级，川渝特高压交流网架建设提速，大渡河弃水问题有望得到有效解
决。据《‘十四五’川渝特高压交流网架咨询评估意见》规划，2023 年先期建设甘孜-天府
南-成都东、天府南-铜梁特高压交流工程，形成“Y”字形网架；在此基础上，2025 年建
设阿坝~成都东特高压交流工程，至“十四五”末形成川渝特高压“之”字形网架。 

表 4：川渝特高压交流网架建设规划 

选址路线 
建设
时间 

建设内容 送电能力 

甘孜-天府南 1000kV 输电线路 2023 

新建甘孜 1000kV 变电站，拟建站址位于四
川省甘孜州康定市，包括 1000kV 出线 2 回、
500kV 出线 4 回。 

甘孜-天府南双回 1000 千伏线
路，加上已有的 6 回 500 千伏线
路，送电能力共将达到 1600 万千
瓦左右； 

阿坝-成都东 2回1000千伏线路，
以及已有的 4 回 500 千伏线路，
送电能力共计约 1000 万千瓦。 

天府南-成都东 1000kV 输电线路 2023 

新建天府南 1000kV 变电站，拟建站址位于
四川省乐山市，主要建设 1000kV 出线 6 回、
500kV 出线 4 回；成都东 1000kV 变电站 

拟建站址位于四川省资阳市，主要建设
1000kV 出线 2 回、500kV 出线 6 回。 

天府南-重庆（铜梁）1000kV 输
电线路 

2023 

新建铜梁 1000kV 变电站，拟建站址位于重庆

市铜梁区，主要建设 1000kV 出线 2 回、500kV

出线 6 回。 

阿坝-成都东 1000kv 输电线路 2025 - 

资料来源：中国能源报，北极星智能电网在线，天风证券研究所 

建设国家清洁能源基地，持续推进“西电东送”战略。云南电网大力推进“西电东送”南
通道建设，目前已建成“十条直流、两条交流”共 12 回大通道向广东、广西、海南送电。
预计到 2030 年，云南省清洁能源总装机将达到 1.3 亿千瓦，最大电力外送能力超过 5000

万千瓦。公司在李仙江流域的各级电站装机容量达 145 万千瓦左右，在满足云南省省内用
电需求的同时，作为“西电东送”战略中的重要一环，运往外送至广东等地。“十四五”
期间，随着云南省外送通道的逐步建设完成，清洁能源跨省消纳能力将进一步提升。 
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图 47：云南省“十四五”重大能源建设布局  图 48：2017-2021 年云南省电力输出量（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：云南省“十四五”规划，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

各省内电力消费量逐步提升，水电消纳能力提升。2021 年四川省全年电力消费量为 3275

亿千瓦时，同比增长 14.31%；云南省全年电力消费量为 2138 亿千瓦时，同比增长 5.53%；
重庆市全年电力消费量为 1341 亿千瓦时，同比增长 12.97%。公司水电主要区域省内用电
需求量不断提高，电力消纳能力有所增强。其中，乌江彭水电站作为重庆市最大的水电能
源项目，年设计发电能力 63.51 亿千瓦时，有力地满足当地的电力消费需求。 

图 49：2017-2021 年四川省电力消费量（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 50：2017-2021 年重庆市电力消费量（单位：亿千瓦时）  图 51：2017-2021 年云南省电力消费量（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

上网电价方面，公司水电业务所处的西南地区 2021 年上网电价有所上涨。2021 年四川、
重庆、云南和青海的上网电价分别为 224.09 元/兆瓦时、312 元/兆瓦时、185.84 元/兆瓦时
以及 225.23 元/兆瓦时，分别同比增长 8.81%、5.73%、22.96%和 6.14%。 
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图 52：2017-2021 年公司主要地区水电上网电价情况（单位：元/兆瓦时） 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

发电量方面，近年来，受所在流域河段来水情况的影响，公司水电发电量有所波动。2021

年，公司全年水电发电量为 348.47 亿千瓦时，同比下降 2.96%，2017-2021 年公司水电发
电量复合增速达 6.85%。从收入方面来看，2021 年，电力价格上涨，公司水电发电量同比
小幅下降，全年实现水电业务收入 77.17 亿元，同比增长 5.73%。 

图 53：2017-2021 年公司水电发电量（单位：亿千瓦时）  图 54：2017-2021 年公司水电营业收入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

 

4. 新能源：十四五锚定“双碳”目标，加快能源结构转型升级 

4.1. “双碳”目标带动风光发电建设，新能源装机增长空间广阔 

低碳清洁能源转型，新能源装机增长空间广阔。近几年，我国加快推动风电、光伏等清洁
能源的装机建设，新能源装机增速显著。截至 2021 年末，我国风电累计装机容量 3.28 亿
千瓦时，同比增长 16.63%，2017-2021 年装机容量复合增速达 18.96%；我国光伏装机容量
3.07 亿千瓦时，同比增长 20.9%，2017-2021 年复合增速达 24.06%。随着“碳达峰”和“碳
中和”战略目标提出，“十四五”期间，我国新能源装机仍然具有较大的增长空间。 
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图 55：2017-2021 年我国风电累计装机及增长率（单位：亿千瓦）  图 56：2017-2021 年我国光伏累计装机及增长率（单位：亿千瓦） 

 

 

 

资料来源：中国电力企业联合会，公众号国家能源局，天风证券研究所  资料来源：中国电力企业联合会，公众号国家能源局，天风证券研究所 

目前，火电发电仍然在我国发电量中占主要地位。2021 年全年发电量 8.38 万亿千瓦时，
其中火电 5.65 万亿千瓦时，占比 67.4%，水电 1.34 万亿千瓦时，占比 16%，风电 0.66 万亿
千瓦时，占比 7.8%，光伏 0.33 万亿千瓦时，占比 3.9%，核电 0.41 万亿千瓦时，占比 4.9%。
风光发电量占比共计 11.7%，比重仍然较小，未来增长空间广阔。 

图 57：2021 年我国发电量结构 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

“十四五”期间，我国风电、光伏等新能源发电有望得到较快发展。《“十四五”可再生能
源发展规划》明确指出，到 2025 年，我国可再生能源年发电量将达 3.3 万亿千瓦时左右，
风电和太阳能发电量实现翻倍；到 2030 年，我国风电、太阳能发电总装机容量将达 12 亿
千瓦以上，非化石能源消费占比达 25%。根据全球能源互联网发展合作组织预测，到 2025

年，我国风电装机容量约 5.36 亿千瓦，光伏装机容量约 5.51 亿千瓦。 

图 58：“十四五”期间我国风电、光伏装机量增长预测（单位：亿千瓦） 

 
资料来源：全球能源互联网发展合作组织，天风证券研究所 

2022 年 4 月 18 日，国家能源局综合司下发《关于开展省级“十四五”可再生能源发展规
划备案的通知》，要求各省报备本地区的“十四五”可再生能源发展规划。根据智汇光伏
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统计，目前众多省份明确提出风电、光伏发展规划，总新增装机规模已经超过 8 亿千瓦，
“十四五”期间可再生能源的增长空间仍然广阔。 

表 5：“十四五”期间各省份风、光新增装机规划情况 

省份 风电（万千瓦） 光伏（万千瓦） 合计（万千瓦） 省份 风电（万千瓦） 光伏（万千瓦） 合计（万千瓦） 

宁夏 450 1400 1850 甘肃 2480 3200 5680 

海南 - - 500 黑龙江 - - 3000 

江苏 1053 916 1969 天津 110 400 510 

西藏 - 872 872 山东 705 3428 4133 

浙江 444 1283 1727 河南 1000 1000 2000 

河北 2026 3210 5236 青海 807 3000 3807 

陕西 - - 4519 内蒙古 5115 3262 8377 

吉林 - - 2085 四川 600 1000 1600 

辽宁 - - 1619 北京 11 190 201 

湖北 498 1502 2000 广东 2000 2000 4000 

江西 190 324 514 贵州 500 2043 2543 

广西 1797 1295 3092 湖南 531 909 1440 

山西 1026 3691 4717 上海 180 270 450 

福建 410 300 710 云南 964.1 6416.8 7308.9 

重庆 - - 370 新疆 - - 4900 

资料来源：智汇光伏公众号，贵州省能源局，云南省能源局，福建省人民政府网站，重庆市人民政府网站，风能产业网，天风证券研究所 

注：云南为 2021-2024 年规划新能源项目装机容量 

 

4.2. 抓住能源转型窗口，低碳转型发展提质增速 

公司积极抓住能源转型窗口，新能源转型提质增速。截至 2021 年末，公司新能源装机容
量达 698.89 万千瓦。其中，风电装机容量达 507.91 万千瓦，2017-2021 年的复合增速为
23.4%；光伏装机容量 190.98 万千瓦，2017-2021 年的复合增速为 49.73%，新能源装机容
量增速较快。发电量方面，公司 2021 年全年风电发电量 100.68 亿千瓦时，2017-2021 年
的复合增速 20.48%；光伏发电量 15.14 亿千瓦时，2017-2021 年的复合增速 31.67%。 

图 59：2017-2021 年公司新能源装机容量（单位：万千瓦）  图 60：2017-2021 年公司新能源发电量（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

核准容量方面，2021 年公司风电核准容量 186.2 万千瓦，同比增长 226.95%；光伏核准容
量 458.52 万千瓦，同比增长 44.23%。公司风电、光伏核准容量充裕，有利于加快公司的新
能源转型布局。 
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图 61：2017-2021 年公司新能源核准容量（单位：万千瓦） 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

项目建设方面，截至 2021 年末，公司在建项目涉及海上风电、风电、光伏以及渔光互补
等，具体包括平潭长江澳海上风电工程、风吹村风电项目等 4 个风电在建项目，装机规模
共计 65.7 万千瓦；江西新余光伏项目、安徽肥东古城渔光互补光伏项目等 4 个光伏在建项
目，装机规模共计 43 万千瓦。 

表 6：2021 年末公司新能源在建项目 

项目 装机容量 预计年发电量 

平潭长江澳海上风电工程 18.5 万千瓦 7.74 亿千瓦时 

大唐南澳勒门 I 海上风电项目 32.2 万千瓦 7.51 亿千瓦时 

风吹村风电项目 5.1 万千瓦 - 

昌图付家风电项目 9.9 万千瓦 - 

石家庄赞皇一期光伏 5 万千瓦 - 

江西新余光伏项目 25 万千瓦 - 

安徽肥东古城渔光互补光伏项目 5 万千瓦 0.75 亿千瓦时 

江西安福光伏项目 8 万千瓦 - 

资料来源：公司年度报告，公司公告，北极星电力网，北极星太阳能光伏网，中国能源网，石家庄人民政府网站，昌图县

人民政府网站，国际风力发电网，天风证券研究所 

发电效率方面，2021年，公司风电的利用小时数为 2288小时，同比增加 28小时，2017-2021

年，公司风电利用小时数均超过全国平均水平，公司风电的利用小时数基本稳定，维持较
高水平；公司光伏的利用小时数 990 小时，同比减少 365 小时，低于全国平均水平，公司
光伏利用小时数呈下降趋势。 

图 62：2017-2021 年公司风电利用小时数（单位：小时）  图 63：2017-2021 年公司光伏利用小时数（单位：小时） 

 

 

 
资料来源：公司年度报告，中国电力企业联合会，公众号国家能源局，天风

证券研究所 

 资料来源：公司年度报告，中国电力企业联合会，公众号国家能源局，天风证

券研究所 
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风电布局方面，公司风电装机分布在京津冀、辽宁等省市。2021 年，发电量排名靠前的
地区依次为京津冀、辽宁、江西和内蒙古，发电量占比分别为 25.53%、23.51%、13.15%和
11.95%。2021 年京津冀和辽宁的风电上网电价有所上涨，涨幅分别为 0.1%和 1.55%，江西
和内蒙古的风电上网电价有所下降，降幅分别为 1.23%和 4.04%。 

图 64：2021 年公司分地区风电发电量结构  图 65：2017-2021 年公司主要地区风电上网电价（单位：元/兆瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

光伏布局方面，公司光伏装机布局主要分布在江西、青海等省市。2021 年，发电量排名
靠前的地区依次为江西、青海、京津冀和云南，发电量占比分别为 25.31%、19.23%、10.99%

和 10.32%。2021 年青海的光伏上网电价同比上涨 2.98%，京津冀和云南的光伏上网电价有
所下降，降幅分别为 21.61%和 0.29%。 

图 66：2021 年公司分地区光伏发电量结构  图 67：2017-2021 年公司主要地区光伏上网电价（单位：元/兆瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所  资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 

收入结构方面，2021 年公司新能源发电营业收入 55.09 亿元，其中风电实现营业收入 46.24

亿元，同比增长 33.84%，2017-2021 年复合增速为 19.59%；光伏实现营业收入 8.85 亿元，
同比增长 35.11%，2017-2021 年复合增速为 23.29%。公司新能源发电业务收入增速较快，
随着装机规模扩张带动发电量增长，新能源发电对于盈利能力的贡献度有望进一步提高。 

图 68：2017-2021 年公司新能源营业收入情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司年度报告，天风证券研究所 
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4.3. 推动低碳清洁能源转型，十四五期间装机增量显著 

协同集团能源转型，公司规划十四五新增新能源装机 30GW。大唐集团积极推进新能源转
型，计划到 2025 年集团非化石能源装机占比达 50%，到 2035 年集团非化石能源装机占比
达 70%。2022 年上半年，大唐集团获得新能源项目规模 4.3GW，其中风电项目 1.05GW，
光伏项目 3.25GW。大唐发电协同集团能源转型布局，加快新能源转型进程，截至 2020 年
末，公司新能源装机容量 6.22GW，十四五期间，公司计划新增新能源装机容量不低于 30GW。 

图 69：集团非化石能源装机占比情况  图 70：公司新能源发电装机容量情况（单位：GW） 

 

 

 

资料来源：募集说明书，天风证券研究所 

注：2020 年数据为除火电以外装机容量占比 

 资料来源：公司年度报告，北极星太阳能光伏网，天风证券研究所 

国家政策利好，公司加快推进风光大基地建设。大型风电光伏基地的建设作为“十四五”
新能源发展的重中之重，国家发布多项政策给予支持，打造了项目接网工程纳归审批的“绿
色通道”，加快落实大基地项目用地、环评、金融等支持政策。“十四五”规划提出重点开
发建设新疆、黄河上游、河西走廊、黄河几字弯、冀北、松辽、黄河下游等陆上新能源基
地。7 月 28 日，中共中央政治局会议提出加大力度规划建设新能源供给消化体系，从大型
风光电基地、周边煤电及特高压输变电线路三个部分出发，将进一步助力新能源发展。 

表 7：“十四五”重大陆上新能源基地 

基地 具体介绍 

新疆新能源基地 

结合哈密-郑州、准东-皖南输电能力提升和哈密-重庆新规划外送通道建设，在北疆以风电为

主建设千万千瓦级的新能源基地；在南疆以光伏为主建设千万千瓦级基地，探索光伏治沙等

新发展方式；在东疆风电、光伏发电、光热发电相结合，建设千万千瓦级新能源基地。 

黄河上游新能源基地 
发挥黄河上游水电调节优势，重点在青海海西州、海南州等地区推进基地化开发；在甘肃庆

阳、白银等地建设千万千瓦级风电光伏基地。 

河西走廊新能源基地 
依托甘肃省内新能源消纳能力和酒泉-湖南特高压直流输电能力提升，有序推进酒泉风电基地

二期后续风电项目建设；重点在河西地区新增布局若干个百万千瓦级的新能源基地。 

黄河几字弯新能源基地 

依托宁夏-浙江、宁东-山东、上海庙-山东、蒙西-天津南、陕北-湖北等跨地区输电通道，有

序推进配套新能源基地开发建设，推动传统能源基地向综合绿色能源基地转型，形成新能源

基地集群；重点在内蒙古西部阿拉善、巴彦淖尔、鄂尔多斯、包头，陕西榆林、延安、渭南，

山西大同、忻州、朔州、运城，宁夏北部和东部地区布局建设新能源基地。 

冀北新能源基地 

提高锡盟-山东、锡盟-泰州、张北-雄安等既有输电通道利用率和新能源电量占比，加快推进

张家口可再生能源示范区建设，重点在张家口、承德、乌兰察布、锡盟等地区布局一批百万

千瓦级新能源基地；“十四五”期间，重点推进河北地区张家口可再生能源示范区、承德风电

基地三期建设；推进内蒙古锡盟特高压通道和火电“点对网”通道增配新能源基地建设，继

续推进乌兰察布风电基地建设 

松辽新能源基地 

推进黑龙江大庆可再生能源综合应用示范区建设和哈尔滨、佳木斯等地区基地建设；在吉林

结合本地负荷增长、扎鲁特-青州特高压通道外送能力提升等，推动白城、松原、四平新能源

基地（陆上风光三峡）开发建设；在辽西北铁岭、朝阳、阜新等地区结合工矿废弃土地修复、
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乡村振兴及光伏治沙开展新能源项目建设；在蒙东地区结合通辽、赤峰本地负荷增长以及扎

鲁特-青州输电通道外送能力提升，推动新能源基地建设 

黄河下游绿色能源廊道 

在河南、山东的黄河下游干支流及周边区域，集中规划风电、光伏发电规模化工程；在河南

洛阳、新乡、商丘、平顶山等地区重点推进风电开发；在山东滨州、潍坊等鲁北地区利用丰

富的盐碱滩涂地等未利用土地资源，推动新能源与储能等融合发展。 

资料来源：“十四五”可再生能源发展规划、天风证券研究所 

十四五期间，国家将依托西南水电基地统筹推进水风光综合基地开发建设，重点围绕川滇
黔桂和藏东南水两大水风光综合基地。 

表 8：“十四五”重大水风光综合基地 

基地 具体介绍 

川滇黔桂水风光综合基地 
依托水电调节能力及外送通道，重点推进金沙江上游川藏段（四川侧）和川滇段、金沙江中

下游、大渡河、雅砻江、乌江、红水河等开发。 

藏东南水风光综合基地 

“十四五”期间，重点推进金沙江上游川藏段（西藏侧）、雅鲁藏布江下游等水风光基地综合

开发；中长期依托西藏地区水电大规模开发，持续推进西藏主要流域水风光综合基地规划论

证和统筹建设。 

资料来源：“十四五”可再生能源发展规划、天风证券研究所 

公司积极把握新能源转型窗口期，加快推进风电光伏基地建设。依托内蒙古大唐托克托 200

万千瓦新能源外送项目，打造传统火电能源和新能源多能互补的典范，加快公司新能源发
电的转型进程。此外，公司还开展了张家口发电厂百万新能源基地和蔚县电厂基地（二期）
等项目，在广东、安徽、江西、天津等多地完成新能源产业布局。 

图 71：公司风电光伏大基地建设情况 

 
资料来源：大唐发电公众号，天风证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

公司持续推进能源结构转型，积极部署新能源项目开发建设。2022-2024 年总控股装机规
模有望达到 72.27GW、78.77GW、88.27GW，其中新能源控股装机有望达到 9.99GW、
15.99GW、24.99GW。我们预计 2022-2024 年实现营收 1167.5、1184.9、1211.5 亿元，同
比增长 12.9%、1.5%、2.2%。随着装机规模的快速增长，公司新能源相应成本也将持续提升，
而煤价管控政策持续落地，煤炭价格有望下降，并带动火电分部燃料成本有所下滑，我们
预计公司 2022-2024 年营业成本分别为 1040.8、1031.4、1029.4 亿元。综上，我们预计公
司 2022-2024 年实现归母净利润 26.48、38.45、50.56 亿元。 
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表 9：盈利预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 

电力 

收入 亿元 887.4 1013.6 1023.6 1042.3 

同比 -   14.2% 1.0% 1.8% 

成本 亿元 891.2 889.6 875.5 868.7 

毛利 亿元 -3.8 124.1 148.1 173.6 

毛利率 - -0.4% 12.2% 14.5% 16.7% 

煤炭 

收入 亿元 3.8 3.8 3.8 3.8 

同比 -   0.0% 0.0% 0.0% 

成本 亿元 1.3 1.5 1.7 1.8 

毛利 亿元 2.5 2.3 2.2 2.1 

毛利率 - 66.2% 60.0% 57.0% 54.0% 

供热 

收入 亿元 52.1 54.8 57.5 60.4 

同比 -   5.0% 5.0% 5.0% 

成本 亿元 92.0 87.6 89.1 90.6 

毛利 亿元 -39.9 -32.9 -31.6 -30.2 

毛利率 - -76.5% -60.0% -55.0% -50.0% 

其他 

收入 亿元 90.7 95.3 100.0 105.0 

同比 -   5.0% 5.0% 5.0% 

成本 亿元 59.1 62.1 65.2 68.4 

毛利 亿元 31.6 33.2 34.9 36.6 

毛利率 - 34.8% 34.8% 34.8% 34.8% 

合计 

收入 亿元 1034.1 1167.5 1184.9 1211.5 

同比 -   12.9% 1.5% 2.2% 

成本 亿元 1043.6 1040.8 1031.4 1029.4 

毛利 亿元 -9.5 126.7 153.5 182.1 

毛利率 - -0.9% 10.9% 13.0% 15.0% 

资料来源：公司公告、WIND、天风证券研究所 

 

5.2. 估值 

由于公司为多电源类型的运营商，不同板块盈利水平及稳定性差异明显，因此我们分部对
公司进行估值分析：  

火电分部采取 PB 估值分析：据已知子公司、同行业公司单位装机净资产测算，公司火电
板块 2021 年末净资产约为 367 亿元，据控股装机和权益装机比例关系估计权益净资产为
267 亿元，给予 2022 年 0.8 倍 PB，对应估值 214 亿元。 

水电分部采取 PB 估值分析：据已知子公司及同行业公司单位装机净资产测算，公司水电
板块 2021 年末净资产约为 184 亿元，据控股装机和权益装机比例关系估计权益净资产为
121 亿元，给予 2022 年 1.8 倍 PB，对应估值 217 亿元。 

新能源分部采取 PE 估值分析：公司新能源板块预计 2022 年归母净利润为 21.95 亿元，给
予 2022 年 PE 15 倍，对应估值 329 亿元。 
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参股方面：福建宁德 2021 年末为净资产 148 亿元，公司持股部分对应权益为 65 亿元，给
予 2022 年 1.3 倍 PB，对应估值 78 亿元。预计同煤大唐 2022 年权益法下确认的投资损益
17 亿元，给予 2022 年 PE 6 倍，对应估值 102 亿元。两者合计 180 亿元。 

综上，火、水、新能源板块、参股部分估值分别为 214、217、329、180 亿元，合计为 940

亿元，对应目标股价为 5.08 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 10：火电板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 

600011.SH 华能国际 1,284 0.29 0.64 29.44 13.23 1.24 1.15 

600027.SH 华电国际 539 0.42 0.55 13.68 10.62 0.94 0.89 

600795.SH 国电电力 776 0.31 0.41 14.57 11.05 1.39 1.26 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2022 年 8 月 31 日 

 
表 11：水电板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 

600900.SH 长江电力 5,453 1.31 1.38 17.88 16.96 2.73 2.57 

600025.SH 华能水电 1,309 0.40 0.44 18.11 16.64 1.95 1.82 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2022 年 8 月 31 日 

 
表 12：新能源板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 

600905.SH 三峡能源 1,746 0.29 0.36 21.43 17.56 2.34 2.09 

601016.SH 节能风电 250 0.29 0.34 17.88 15.14 1.95 1.70 

000591.SZ 太阳能 316 0.42 0.56 20.70 15.42 1.72 1.58 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2022 年 8 月 31 日 

 
表 13：核电板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 

003816.SZ 中国广核 1,419 0.22 0.24 13.04 11.70 1.30 1.20 

601985.SH 中国核电 1,201 0.57 0.62 11.58 10.56 1.52 1.39 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2022 年 8 月 31 日 

 
表 14：煤炭板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2022 2023 2022 2023 2022 2023 

601088.SH 中国神华 6,028 3.60 3.77 8.67 8.28 1.52 1.41 

601225.SH 陕西煤业 2,133 3.40 2.91 6.66 7.79 2.05 1.79 

601898.SH 中煤能源 1,323 1.77 1.88 5.72 5.38 1.02 0.89 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2022 年 8 月 31 日 
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6. 风险提示 

宏观经济下行风险：如果经济复苏不及预期，社会经济增速进一步下降，全社会用电量增
长速度将放缓，公司发电业务可能会受到一定程度的影响。 

新冠疫情反复风险：如果局部地区疫情反复，全社会用电需求增速放缓，将对电力供需产
生一定影响，售电量将会有所下滑。 

电力价格波动风险：随着电力体制改革推进，市场化交易电量比例持续提高，跨省区交易
比例大幅增长，现货交易加快推进，交易品种日趋完善，电力市场竞争异常激烈，市场化
交易电价面临一定的下行压力。 

煤炭价格波动的风险：中长期煤炭协议签订情况不及预期，煤炭产量不足，供需仍将处于
偏紧格局，叠加进口煤总量受限，煤炭价格或将继续维持高位，进一步造成燃料成本高涨，
公司火电盈利能力或将大幅下滑。 

项目建成不及预期风险：公司目前在内蒙古、广东、福建等地均有在建项目，由于在建项
目工程设计及建设不确定性，导致不能按时建成的风险。对于尚未取得国家有权部门核准
的项目，因核准手续繁琐，不确定性大，可能存在无法核准和后续建设风险。 

新能源装机不及预期风险：公司“十四五”期间计划装机增长量 30GW，建成后有望成为
公司业绩新的增长点，光伏及风电项目的建设运营需要发改委审批、土地审批、环评等审
核流程，若后续新能源项目建设情况不及预期，则会影响未来公司业绩增速。 

来水低于预期的风险：公司水电发电量受来水情况影响，若来水偏枯导致水电发电量偏少，
公司水电业务利润或将低于预期。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 8,274.61 11,258.41 9,339.92 9,479.56 9,692.28  营业收入 95,614.42 103,411.96 116,748.99 118,494.53 121,153.54 

应收票据及应收账款 15,490.59 18,424.08 19,209.60 19,441.93 19,993.23  营业成本 77,955.51 104,362.15 104,079.24 103,144.10 102,944.20 

预付账款 1,475.07 3,096.48 709.67 3,227.97 840.06  营业税金及附加 1,329.80 1,249.78 1,410.96 1,432.06 1,464.19 

存货 3,145.95 6,244.63 3,899.08 5,724.82 3,908.96  营业费用 83.47 87.16 75.06 76.18 77.89 

其他 5,326.12 6,613.51 5,753.58 6,050.83 6,289.82  管理费用 3,542.36 3,461.64 3,791.34 3,729.53 3,692.07 

流动资产合计 33,712.34 45,637.10 38,911.85 43,925.11 40,724.35  研发费用 10.26 32.22 36.38 36.92 37.75 

长期股权投资 17,844.24 17,962.37 17,962.37 17,962.37 17,962.37  财务费用 6,795.47 6,536.84 5,154.81 5,565.31 5,997.12 

固定资产 186,682.08 188,265.37 175,119.87 161,974.37 148,828.87  资产减值损失 (1,838.75) (1,282.43) (174.99) (195.93) (185.46) 

在建工程 23,361.16 23,353.37 47,353.37 74,353.37 104,353.37  公允价值变动收益 (364.19) 36.82 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4,180.58 4,375.92 4,232.50 4,089.08 3,945.66  投资净收益 2,550.38 1,616.57 2,701.83 2,555.19 2,432.37 

其他 14,553.12 16,373.57 15,338.86 15,134.60 15,219.38  其他 (1,534.11) (1,229.66) (367.00) (367.00) (367.00) 

非流动资产合计 246,621.17 250,330.60 260,006.97 273,513.79 290,309.66  营业利润 7,084.22 (11,459.12) 5,095.07 7,236.70 9,554.25 

资产总计 280,333.51 295,967.70 298,918.82 317,438.90 331,034.01  营业外收入 262.81 459.31 357.93 360.01 392.41 

短期借款 29,040.02 39,277.35 48,631.40 61,902.19 71,959.79  营业外支出 142.38 268.57 408.47 273.14 316.73 

应付票据及应付账款 18,830.61 27,582.03 22,999.80 25,938.21 22,280.27  利润总额 7,204.64 (11,268.39) 5,044.52 7,323.57 9,629.93 

其他 29,610.20 27,373.31 32,448.09 28,566.32 32,581.60  所得税 1,888.61 627.28 1,261.13 1,830.89 2,407.48 

流动负债合计 77,480.84 94,232.69 104,079.29 116,406.72 126,821.65  净利润 5,316.04 (11,895.67) 3,783.39 5,492.68 7,222.45 

长期借款 92,151.10 102,615.86 100,683.02 102,379.72 101,426.77  少数股东损益 2,275.79 (2,631.74) 1,135.02 1,647.80 2,166.73 

应付债券 5,982.74 9,188.11 8,048.22 7,739.69 8,325.34  归属于母公司净利润 3,040.24 (9,263.93) 2,648.37 3,844.87 5,055.71 

其他 11,786.89 11,974.61 11,770.17 11,843.89 11,862.89  每股收益（元） 0.16 (0.50) 0.14 0.21 0.27 

非流动负债合计 109,920.72 123,778.57 120,501.41 121,963.30 121,615.00        

负债合计 188,940.95 219,800.66 224,580.70 238,370.02 248,436.65        

少数股东权益 18,368.53 14,031.69 14,599.19 15,423.10 16,506.46  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 18,506.71 18,506.71 18,506.71 18,506.71 18,506.71  成长能力 
     

资本公积 6,270.09 6,277.71 6,277.71 6,277.71 6,277.71  营业收入 0.17% 8.16% 12.90% 1.50% 2.24% 

留存收益 17,111.41 4,727.15 6,051.34 7,973.77 10,501.63  营业利润 37.54% -261.76% -144.46% 42.03% 32.02% 

其他 31,135.83 32,623.79 28,903.17 30,887.59 30,804.85  归属于母公司净利润 185.25% -404.71% -128.59% 45.18% 31.49% 

股东权益合计 91,392.56 76,167.04 74,338.12 79,068.88 82,597.36  获利能力      

负债和股东权益总

计 

280,333.51 295,967.70 298,918.82 317,438.90 331,034.01  毛利率 18.47% -0.92% 10.85% 12.95% 15.03% 

       净利率 3.18% -8.96% 2.27% 3.24% 4.17% 

       ROE 4.16% -14.91% 4.43% 6.04% 7.65% 

       ROIC 4.66% -2.39% 3.56% 4.25% 4.75% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 5,316.04 (11,895.67) 2,648.37 3,844.87 5,055.71  资产负债率 67.40% 74.27% 75.13% 75.09% 75.05% 

折旧摊销 14,622.19 13,413.25 13,288.92 13,288.92 13,288.92  净负债率 153.20% 203.99% 223.47% 228.66% 229.21% 

财务费用 6,806.48 6,552.48 5,154.81 5,565.31 5,997.12  流动比率 0.43 0.48 0.37 0.38 0.32 

投资损失 (2,550.38) (1,616.57) (2,701.83) (2,555.19) (2,432.37)  速动比率 0.39 0.41 0.34 0.33 0.29 

营运资金变动 2,521.22 2,532.05 1,776.33 (5,690.87) 4,660.91  营运能力      

其它 38.16 (740.20) 1,135.02 1,647.80 2,166.73  应收账款周转率 6.09 6.10 6.20 6.13 6.14 

经营活动现金流 26,753.72 8,245.34 21,301.60 16,100.84 28,737.02  存货周转率 26.53 22.02 23.02 24.63 25.15 

资本支出 13,234.22 14,931.69 24,204.44 26,926.28 29,981.00  总资产周转率 0.34 0.36 0.39 0.38 0.37 

长期投资 679.66 118.13 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (27,928.10) (28,165.25) (45,491.69) (51,370.97) (57,552.35)  每股收益 0.16 -0.50 0.14 0.21 0.27 

投资活动现金流 (14,014.22) (13,115.43) (21,287.25) (24,444.69) (27,571.35)  每股经营现金流 1.45 0.45 1.15 0.87 1.55 

债权融资 (19,477.51) 11,809.45 3,679.47 9,245.41 2,741.02  每股净资产 3.95 3.36 3.23 3.44 3.57 

股权融资 5,825.56 1,495.58 (5,612.31) (761.92) (3,693.97)  估值比率      

其他 803.14 (5,238.91) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 21.00 -6.89 24.11 16.61 12.63 

筹资活动现金流 (12,848.80) 8,066.12 (1,932.84) 8,483.49 (952.95)  市净率 0.87 1.03 1.07 1.00 0.97 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.08 20.75 9.81 9.44 8.87 

现金净增加额 (109.30) 3,196.02 (1,918.49) 139.64 212.72  EV/EBIT 11.31 -72.95 22.64 19.30 16.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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