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事件

国投电力发布 2022 年中期报告，2022 年 1-6 月报告期内，公司实现营业收入 226.94 亿元，同

比增长 17.58%，实现归属于上市公司股东净利润 23.48 亿元，同比增长 0.3%，实现归属于上市

公司股东扣除非经常性损益的净利润 22.76 亿元，同比增长 2.99%。2022 年 2 季度公司实现营

业收入 116.52 亿元，同比增长 15.28%，实现归属母公司股东的净利润 13.10 亿元，同比增长

16.85%，实现扣非后归属母公司股东的净利润 12.87 亿元，同比增长 17.52%。

点评

 上半年雅砻江流域来水偏丰叠加水电新增装机助增长

今年上半年雅砻江流域来水较多，据四川省水文资源勘测中心数据，今年 4 月雅砻江下游来水

量较常年偏多 4-6 成。另一方面去年公司在雅砻江两河口、杨房沟水电站投入使用，新增装机

容量 400 万千瓦，水电装机容量得到进一步提升。多重因素影响下，今年上半年二季度公司水

电发电同比增长 41.29%。

 新能源进入发展快车道，打通第二增长曲线

公司央企背景为发展新能源发电奠定行业资源基础。公司“十四五”规划装总装机容量达 50GW，

其中清洁能源占比要达到 72%。考虑到水电开发周期相对较长，为达到清洁能源装机比例目标，

公司后续将加大在风电、光伏领域投入。其中雅砻江、大朝山等地域风光水互补基地建设有利

于公司较早占据优质风光资源，从而构建新的增长路径。

 煤炭持续调控，预计火电边际改善

今年以来，国家政策持续发力，保障煤炭供给，确保长协落地，对煤炭价格平稳起到积极作用。

另一方面随着新能源建设逐步铺开，出力稳定的火电资源将愈加相对稀缺。预计明年火电业务

将迎来边际改善。

 盈利预测

公司中报数据基本符合预期，我们盈利预测维持不变。我们预计 2022-2024 年，公司可实现营

业收入 487.33、513.94 和 526.92 亿元，以 2021 年为基数未来三年复合增长 6.4%；归属母公

司净利润 51.70、65.45 和 73.81 亿元。总股本 74.54 亿股，对应 EPS0.69、0.88 和 0.99 元。

 风险提示：燃料价格上涨超预期，新能源项目进度不及预期，国家新能源补贴发放不及预

期。

业绩符合预期，水电发力迎增长
—国投电力（600886）2022 年半年报点评
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盈利预测与估值

2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万) 43681.75 48733.15 51394.49 52692.46

+/-% 11.09% 11.56% 5.46% 2.53%

净利润(百万) 5175.67 9817.93 12429.46 14016.79

+/-% -47.06% 89.69% 26.60% 12.77%

EPS(元) 0.33 0.69 0.88 0.99

PE 34.81 16.41 12.96 11.49

资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 9 月 1日，川财证券研究所
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 盈利预测
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【川财研究】国投电力（600886）：水电增长可观，火电盈利修复
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川财证券

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。

研究所

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

行业公司评级
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%

为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入

评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。
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