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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 3.78 - 4.20 元

收盘价 3.71 元

总市值/流通市值 71437/71437 百万元

52周最高价/最低价 3.92/2.08 元

近 3 个月日均成交额 284.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司为火电龙头企业，正快速发展新能源。风电和光伏装机容量由 2017

年底的 257 万千瓦发展至 2022H1 的 721 万千瓦，增加了 464 万千瓦，

装机占比达 10.5%；风电和光伏年售电量由 2017 年底的 52 亿千瓦时发

展至 2022H1 的 70 亿千瓦时，增加了 18 亿千瓦时，售电量占比达 6.1%。

新能源和水电板块量价齐升，贡献主要利润，季度环比实现扭亏为盈。2022H1

水电、风电、光伏发电量分别同比增长 8.8%、7.5%、55.9%。2022H1 市

场化交易电量比例达 85%，平均上网电价同比增加 16.9%。2022H1 风电

和光伏利润总额为 15.58 亿元，水电利润总额为 12.69 亿元，分别增长

30.7%、19.0%。公司自 2021Q3 开始连续亏损，2022Q2 实现净利润 18.1

亿，相比 2022Q1 大幅增长 22.2 亿，季度盈利能力强势反弹，实现扭亏

为盈。

“十四五”期间规划新增新能源装机30GW，新能源装机预计大幅提速。2021

年和 202H1 新增新能源装机共计 100 万千瓦，若完成 3000 万千瓦的装

机规划，2022H2-2025 每年平均新增装机超 800 万千瓦。

ROE略有下降，经营性现金流表现较好。2022H1 公司 ROE 为 2.1%，同比下

降 0.16pct，主要是受到净利率下降的影响。2022H1 经营性净现金流入

128.56 亿元，同比增长 19.5%，主要因为增值税留底退税大幅增加。

控制煤价在合理区间，火电有望迎来业绩翻转。发改委发布《关于进一步

完善煤炭市场价格形成机制的通知》，促进秦皇岛港下水煤（5500 千卡）

中长期交易价格在合理区间 570～770 元/吨（含税）。火电业务盈利有

望迎来反转，赛道迎来重估。

风险提示：装机规模增长不及预期；电价大幅下降；燃料成本大幅提升。

投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 39.4、57.2、

68.8 亿元，EPS 为 0.21、0.31、0.37 元，当前股价对应 PE 为 17.7、12.0、

10.0x。华能国际、国电电力、龙源电力对应 2022 年 PE 估值分别为 42.5、

14.6、24.5x，三峡能源对应 2022 年 PE 估值为 19.6x。因此给予公司

2022 年 18-20 倍 PE，对应 3.78-4.20 元/股合理价值，较目前股价有

2%~13%的溢价空间，首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 95,614 103,412 119,391 127,498 134,915

(+/-%) 0.2% 8.2% 15.5% 6.8% 5.8%

净利润(百万元) 3040 -9264 3941.06 5715.27 6880.73

(+/-%) 185.3% -404.7% -142.5% 45.0% 20.4%

每股收益（元） 0.16 -0.50 0.21 0.31 0.37

EBIT Margin 13.6% -5.2% 10.7% 12.9% 14.5%

净资产收益率（ROE） 4.2% -14.9% 6.1% 8.5% 9.7%

市盈率（PE） 21.0 -6.9 16.2 11.2 9.3

EV/EBITDA 9.2 35.1 11.7 10.8 10.3

市净率（PB） 0.87 1.03 0.99 0.95 0.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司是大唐集团旗下的综合能源平台，是中国最大的独立发电公司之一。公司所

属运营企业及在建项目遍及全国 19 个省区，经营产业以火电、水电、风电、光伏

为主的发电业务，同时涉及煤炭、交通、循环经济、售电等领域，已从单一的火

力发电企业成长为涉足多个领域、多种产业的综合能源上市公司。截至 2021 年底，

公司资产总额约为币 2960 亿元，装机容量达到 68.77GW。

公司是由中国大唐集团公司控股的中外合资企业。公司成立于 1994 年，1997 年 3

月，公司发行的 H 股同时在香港和伦敦上市，2006 年 12 月公司发行的 A 股在上

海证券交易所上市，证券简称为“大唐发电”。公司是第一家在伦敦上市的中国

企业、第一家在香港上市的中国电力企业，第一家同时在香港、伦敦、上海三地

上市的中国企业。公司实控人为中国大唐集团，直接和间接持有公司 53.09%股权。

图1：大唐发电股权结构图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司为火电龙头企业，正快速发展新能源。公司火电机组是最占比最高的发电主

体，但近年来新能源装机规模发展迅速。风电和光伏装机容量由 2017 年底的 257

万千瓦发展至 2022H1 的 721 万千瓦，增加了 464 万千瓦，装机占比达 10.5%；风

电和光伏年售电量由 2017 年底的 52 亿千瓦时发展至 2022H1 的 70 亿千瓦时，增

加了 18 亿千瓦时，售电量占比达 6.1%。

图2：2017-2022H1 装机容量情况（单位：万千瓦） 图3：2017-2022H1 售电量情况（亿千瓦时）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司新能源转型进展较快，整体盈利能力有待提升。目前主要的火电龙头企业有

华能国际、国电电力、大唐发电和华电国际，目前都在快速发展新能源发电业务。

截至 2021 年底，大唐发电、华能国际、国电电力新能源装机规模分别 721、1696、

897 万千瓦，分别占总体装机规模的 10%、14%、9%。华电国际参股 31%华电新能

源，权益新能源装机达 844 万千瓦。从毛利率、净利率和 ROE 水平来看，大唐发

电整体水平居行业中游，2021 年因火电燃料成本大幅上升，行业盈利能力普遍出

现断崖式下降，大唐发电的净利率和 ROE 居于同行末尾，2022H1 大唐发电盈利水

平回升至行业中游。

图4：2021 年底行业内公司装机规模对比（单位：万千瓦） 图5：行业内公司毛利率情况对比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图6：行业内公司净利率对比 图7：行业内公司 ROE 对比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源和水电板块量价齐升，贡献主要利润，季度环比实现扭亏为盈。2022H1 因

火电燃料成本仍持续高位运行，火电发电量同比降低，水电、风电、光伏发电量

分别同比增长 8.8%、7.5%、55.9%。2022H1 市场化交易电量比例达 85%，含税平

均上网电价为 0.458 元/千瓦时，同比增加 16.9%。2022H1 公司火电利润总额为

-20.11 亿元，风电和光伏利润总额为 15.58 亿元，水电利润总额为 12.69 亿元，

分别增长-247%、30.7%、19.0%，新能源和水电成为业绩主要支撑点。公司自 2021Q3

开始连续亏损，2021Q3、2021Q4、2022Q1 分别净亏损 16.2 亿、92.8 亿、4.1 亿。

2022Q2 实现净利润 18.1 亿，相比 2022Q1 大幅增长 22.2 亿，季度盈利能力强势

反弹，实现扭亏为盈。
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“十四五”期间规划新增新能源装机 30GW，新能源装机预计大幅提速。2021 年

和 202H1 新增新能源装机共计 100 万千瓦，距离 3000 万千瓦有较大差距，若要完

成 3000 万千瓦的装机规划，2022H2-2025 每年平均新增装机超 800 万千瓦。

图8：2022H1 各板块利润情况（单位：亿元） 图9：平均上网电价（单位：元/千瓦时，不含税）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图10：2021-2022 年单季度归母净利对比（单位：亿元） 图11：公司单季度净利率 VS 煤价（单位：元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图12：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图13：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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ROE 略有下降，经营性现金流表现较好。2022H1 公司 ROE 为 2.1%，同比下降

0.16pct，主要是受到净利率下降的影响。2022H1 经营性净现金流入 128.56 亿元，

同比增长 19.5%，主要因为增值税留底退税大幅增加；因增加固定资产投资，投

资性现金净流出 58.84 亿元，同比增长 43.1%。2022H1 融资净现金流-55.28 亿元，

同比上升 14.03%，主要原因是偿还债务金额略高于发债及新增借款所致。

图14：公司 ROE 及杜邦分析 图15：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

控制煤价在合理区间，火电有望迎来业绩翻转。2022 年 2 月 24 日，发改委发布

《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，根据《价格法》等相关法律

法规规定，现就进一步完善煤炭市场价格形成机制，促进秦皇岛港下水煤（5500

千卡）中长期交易价格在合理区间 570～770 元/吨（含税）。煤炭中长期交易价

格在合理区间内运行时，燃煤发电企业可在现行机制下通过市场化方式充分传导

燃料成本变化，鼓励在电力中长期交易合同中合理设置上网电价与煤炭中长期交

易价格挂钩的条款，有效实现煤、电价格传导。火电业务盈利有望迎来反转，赛

道迎来重估。

盈利预测

假设前提：

火电：考虑到全国大部分地区煤电电价已较基准价顶格上浮 20%，且公司 2022H1

全品类上网电价同比上升 16.85%，因此保守假设 2022-2024 年电价同比增幅为

20%、-2%、-2%。因煤炭价格有望回归正常区间，假设火电 2022-2024 年度电燃料

成本同比增幅为 3%、-2%、-2%，分别为 0.318、0.312、0.305 元/千瓦时。2022-2024

年上网电量相对稳定，同比提升 2%、1%、1%，为 2160、2182、2204 亿千瓦时。

表1：火电业务关键假设

2021 2022E 2023E 2024E

火电装机（MW） 52,576 52,576 52,576 52,576

火电上网电价（元/千瓦时） 0.357 0.428 0.419 0.411

度电燃料成本（元/千瓦时） 0.309 0.318 0.312 0.305

度电成本（元/千瓦时） 0.393 0.402 0.396 0.389

上网电量（亿千瓦时） 2117.81 2160.16 2181.77 2203.58
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

风电：

公司“十四五”规划称，“十四五”期间规划新增新能源装机 3000 万千瓦，据此

假设 2022-2025 年风电每年新增装机 545 万千瓦，因此 2022-2024 年风电装机为

10530、15980、21431MW。因 2022H1 上半年度电上网电价同比增长 16.85%，假设

全年延续此趋势，同时随着电力市场化的推进，新能源上网电价小幅下跌，

2022-2024 电价同比为 16%、-5%、-2%，2022-2024 年风电售电单价为 0.546、0.518、

0.508 元/千瓦时。

表2：风电业务关键假设

2021 2022E 2023E 2024E

风电装机（MW） 5,079 10,530 15,980 21,431

售电单价（元/千瓦时） 0.470 0.546 0.518 0.508

度电成本（元/千瓦时） 0.223 0.200 0.198 0.196

售电电量（亿千瓦时） 98.29 182 324 466

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

光伏：

公司“十四五”规划称，“十四五”期间规划新增新能源装机 3000 万千瓦，据此

假设 2022-2025 年光伏每年新增装机 205 万千瓦，因此 2022-2024 年光伏装机为

3959、6009、8058MW。因 2022H1 上半年度电上网电价同比增长 16.85%，假设全

年延续此趋势，同时随着电力市场化的推进，新能源上网电价小幅下跌，2022-2024

电价同比为 16%、-5%、-2%，2022-2024 年光伏售电单价为 0.691、0.657、0.643

元/千瓦时。

表3：光伏业务关键假设

2021 2022E 2023E 2024E

光伏装机（MW） 1,910 3,959 6,009 8,058

售电单价（元/千瓦时） 0.596 0.691 0.657 0.643

度电成本（元/千瓦时） 0.259 0.233 0.222 0.222

售电电量（亿千瓦时） 14.85 37 70 89

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

水电：考虑到 2022H1 来水偏丰，2022-2024 年售电量同比变化 15%、-2%、-2%，

分别为 398、390、382 亿千瓦时，2022-2024 年售电单价同比增长后逐年回落，

为 0.259、0.246、0.221 元/千瓦时。

表4：水电业务关键假设

2021 2022E 2023E 2024E

水电装机（MW） 9,205 9,205 9,205 9,205
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售电单价（元/千瓦时） 0.223 0.259 0.246 0.221

度电成本（元/千瓦时） 0.098 0.078 0.078 0.077

售电电量（亿千瓦时） 346 398 390 382

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

发电板块主要利润情况如下：

表5：发电板块业务利润情况（百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

火电

毛利润 (11624) 7183 5008 4191

期间费用 7177 8704 8645 8572

利润总额 (18801) (1521) (3637) (4381)

风电

毛利润 2437 6276 10372 14539

期间费用 411 881 1493 2106

利润总额 2026 5394 8879 12433

光伏

毛利润 500 1715 3382 4170

期间费用 79 230 439 546

利润总额 421 1485 2943 3624

水电

毛利润 4321 7170 6553 5512

期间费用 686 915 852 752

利润总额 3635 6255 5701 4761

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计 2022-2025 年公司实现营业收入分别为 119/127/135 亿元，毛利

率分别为 15%/17%/19%。公司销售费用率、研发费用率、管理费用率较为稳定，

假设与 2021 年费率相同。

未来三年业绩预测：

表6：未来三年业绩预测表（单位：百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 103412 119391 127498 134915

营业成本 104362 101500 105496 109551

销售费用 87 101 107 114

管理费用 3785 4270 4331 4413

财务费用 6537 6406 7402 8270

营业利润 (11459) 6652 9732 11755
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利润总额 (11268) 6842 9923 11946

归母净利润 (9264) 3941 5715 6881

EPS（元） -0.50 0.21 0.31 0.37

ROE -14.9% 6.1% 8.5% 9.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

可比公司的选择：公司为传统火电转型新能源业务的大型发电企业，且为电力集

团央企背景，因此我们选择同样是火电转型新能源的央企华能国际、国电电力、

龙源电力作为对比，同时考虑到公司“十四五”期间新能源装机规划较高，因此

选取新能源龙头三峡能源进行对比。

投资建议：我们预计 2022-2024 年，公司营业收入分别为 119、127、135 亿元，

2022-2024 年同比增长 16%、7%、6%；归母净利润分别为 39.4、57.2、68.8 亿元，

2023-2024 年同比增长 45%、20%；EPS 为 0.21、0.31、0.37 元，当前股价对应 PE

为 17.7、12.0、10.0x。华能国际、国电电力、龙源电力对应 2022 年 PE 估值分

别为 42.5、14.6、24.5X，三峡能源对应 2022 年 PE 估值为 19.6x。因此给予公司

2022 年 18-20 倍 PE，对应 3.78-4.20 元/股合理价值，较目前股价有 2%~13%的溢

价空间，首次覆盖，给予“增持”评级。

表7：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

601991.SH 大唐发电 3.71 687 -0.5 0.21 0.31 0.37 -7.42 17.67 11.97 10.03 -15% 0.54 增持

600011.SH 华能国际 8.5 1334 -0.65 0.2 0.71 0.94 -13.08 42.50 11.97 9.04 -10% 0.36 买入

600795.SH 国电电力 4.53 808 -0.1 0.31 0.41 0.5 -45.30 14.61 11.05 9.06 -4% 0.54 无

001289.SZ 龙源电力 21.05 1764 0.8 0.86 0.99 1.38 26.31 24.48 21.26 15.25 10% 1.23 买入

600905.SH 三峡能源 6.07 1737 0.2 0.31 0.37 0.42 30.35 19.58 16.41 14.45 8% 0.70 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理 注：国电电力为 Wind 一致预测

估值的风险

我们采取相对估值方法计算得出公司的合理估值在 3.78-4.20 元之间，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年的业务成本

和业务收入加入了很多个人的判断：

1、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2022 年 PE 水平作为相对估值的参考，同时考虑公司增发的因素、公司成长性，

对行业平均动态 PE 进行修正。

2、考虑到公司新能源装机规划目标较大，同时公司为央企背景，因此假设规划可

以得到 100%执行，但新能源建设具有一定不确定性，如光伏组件价格持续高位、

风电资源竞争激烈等，公司新能源装机规模增速可能不及预期。

3、随着电力市场化交易的不断推进，新能源电力的不稳定性导致在电力市场化交

易中相较传统能源具备一定劣势，因此存在电价大幅下跌的风险。同时市场上也
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在推进新能源配储能的进程，一定程度上将给新能源的建设成本增加压力，也有

可能造成新能源装机进展不及预期。

4、煤炭价格持续高位，发改委 2022 年 2 月发布《关于进一步完善煤炭市场价格

形成机制的通知》，给出秦皇岛港下水煤（5500 千卡）中长期交易价格在合理区

间 570～770 元/吨（含税），但煤炭市场存在不确定性，有可能出现燃料价格下

跌不及预期的情况。

5、考虑公司新能源装机规模及增速，给予公司 18-20 倍 PE，可能未充分考虑市

场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

在对公司火电、水电及新能源项目未来盈利预测中，我们设定了很多参数，这些

参数为基于历史数据及对未来变化的个人判断：

1、我们认为若国家从煤炭供给侧对电力运营上游进行调控，电力市场化推进不及

预期可能导致电价的上浮不及我们预期；

2、若新能源投运增长不及预期，可能影响公司业绩增长；

3、若新能源当年来风、光照条件较差，可能影响公司当年新能源分部的业绩。

4、若水电来水较差，可能影响公司当年水电分部的业绩。

经营及其它风险

1、电价波动风险。上网电价是影响公司盈利能力的重要因素。我国发电企业上网

电价受到政府的严格监管，未来随着电力改革的深入及竞价上网的实施，可能导

致公司的上网电价水平发生变化，这将可能影响公司的盈利水平。

政策风险。随着对新能源与传统能源公平竞争的互生越来越大，新能源配比储能

将大大增加成本，从而影响新能源盈利不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 8275 11258 12828 21728 33577 营业收入 95614 103412 119391 127498 134915

应收款项 16609 19271 18978 16774 14053 营业成本 77956 104362 101500 105496 109551

存货净额 3146 6245 6019 6196 6357 营业税金及附加 1330 1250 1443 1541 1631

其他流动资产 5683 8841 10207 10900 11534 销售费用 83 87 101 107 114

流动资产合计 33712 45637 48068 55654 65612 管理费用 3934 3785 4270 4331 4413

固定资产 210599 212277 241281 269052 295308 财务费用 6795 6537 6406 7402 8270

无形资产及其他 4090 4165 4197 4236 4283 投资收益 2550 1617 1617 1617 1617

投资性房地产 14087 15927 15927 15927 15927

资产减值及公允价值变

动 (2170) (1129) (1208) (1316) (1439)

长期股权投资 17844 17962 18491 18934 19297 其他收入 1188 662 571 811 641

资产总计 280334 295968 327964 363803 400426 营业利润 7084 (11459) 6652 9732 11755

短期借款及交易性金融

负债 50150 54826 54826 54826 54826 营业外净收支 120 191 191 191 191

应付款项 18831 27582 26587 27367 28078 利润总额 7205 (11268) 6842 9923 11946

其他流动负债 10040 13614 13219 13629 14003 所得税费用 1889 627 1303 1890 2275

流动负债合计 79020 96022 94631 95821 96908 少数股东损益 2276 (2632) 1598 2317 2790

长期借款及应付债券 98134 111804 141869 171935 202000 归属于母公司净利润 3040 (9264) 3941 5715 6881

其他长期负债 11787 11975 12310 12564 12823

长期负债合计 109921 123779 154180 184499 214823 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 188941 219801 248811 280320 311731 净利润 3040 (9264) 3941 5715 6881

少数股东权益 18369 14032 14893 16142 17646 资产减值准备 458 (1041) 79 108 124

股东权益 73024 62135 64260 67340 71049 折旧摊销 14622 13413 14034 15301 16891

负债和股东权益总计 280334 295968 327964 363803 400426 公允价值变动损失 458 (1041) 79 108 124

财务费用 6795 6537 6406 7402 8270

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1005 3408 (2238) 2525 3012

每股收益 0.16 (0.50) 0.21 0.31 0.37 其它 7170 2770 5571 6927 8034

每股红利 0.09 0.15 0.10 0.14 0.17 经营活动现金流 26754 8245 21466 30684 35064

每股净资产 3.95 3.36 3.47 3.64 3.84 资本开支 (16633) (14026) (43149) (43219) (43317)

ROIC 4.21% -2.72% 4% 5% 5% 其它投资现金流 12 (22) (13) (21) (34)

ROE 4.16% -14.91% 6.13% 8.49% 9.68% 投资活动现金流 (14014) (13115) (43692) (43683) (43714)

毛利率 18% -1% 15% 17% 19% 权益性融资 8509 1764 0 0 0

EBIT Margin 14% -5% 11% 13% 14% 负债净变化 (7340) 10465 30065 30065 30065

EBITDA Margin 29% 8% 22% 25% 27% 支付股利、利息 (1684) (2776) (1817) (2635) (3172)

收入增长 0% 8% 15% 7% 6% 其它融资现金流 (5336) 140 0 0 0

净利润增长率 185% -405% -143% 45% 20% 融资活动现金流 (12849) 8066 23795 21899 20499

资产负债率 74% 79% 80% 81% 82% 现金净变动 139 2984 1570 8900 11849

股息率 2.6% 4.3% 2.8% 4.1% 5.0% 货币资金的期初余额 8136 8275 11258 12828 21728

P/E 21.0 (6.9) 16.2 11.2 9.3 货币资金的期末余额 8275 11258 12828 21728 33577
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P/B 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 (2831) (21019) (12037) (7618)

EV/EBITDA 9.2 35.1 11.7 10.8 10.3 权益自由现金流 0 7774 3860 12036 15752

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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