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表：盈利摘要 股价表现 

 
 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截止 12 月31 日 20年实际 21年实际 22年预测 23年预测 24年预测

营业额(百万元) 28,428 34,734 43,865 50,535 55,493

变动(%) 22.2% 26.3% 15.2% 9.8%

归母净利润(百万元) 1,708 -516 2,266 3,916 5,789

基本每股盈利(元) 0.17 (0.05) 0.23 0.40 0.59

变动(%) N/A -128.7% N/A 72.8% 47.8%

市净率@3.16港元(倍) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6

市盈率@3.16港元(倍) 16.5 N/A 12.5 7.2 4.9

每股股息(元) 0.07 0.06 0.14 0.25 0.36

股息现价比率(%) 2.34% 1.98% 4.49% 7.75% 11.46%
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主要资料  

行业 电力 

股价 3.16 港元 

目标价 4.21 港元 

 (+33.3%) 

股票代码 2380.HK 

已发行股本 108.33 亿股 

总市值 342 亿港元 

52 周高/低 3.16 港元/5.608 港元 

每股净资产 3.63 港元 

主要股东 中电国际（香港）50.73% 

国家电投香港财资（香

港） 3.62% 

 

火电转型先锋，低碳能源与产业双轮驱动 

 绿电转型先锋国企：中国电力为国家电投集团旗下子公司，主要涵盖传统火

电、新能源发售电以及储能等业务。公司已明确世界一流清洁能源企业战略

转型，截至 2022 年 6 月 30 日，公司累计合并装机容量达 32 吉瓦，其中 16

吉瓦为可再生能源，较 2021 年新增可再生能源 1.2 吉瓦。目前公司可再生

能源装机占比已达 50%，储备可再生能源项目超过 70 吉瓦，预计到 2023 年

可再生能源装机占比超 70%；目标到 2025 年底可再生能源装机占比超过

90%，可再生能源收入占比超过 70%，成为世界一流绿色低碳能源供应商。 

 资产注入与股权激励加速新能源转型：公司今年获得集团注入 2.2 吉瓦的

清洁能源资产，是国家电投集团成立以来最大规模新能源注资，确定了在国

家电投集团旗下发展新能源的重要地位。公司今年还完成俩批次股权激励，

彰显公司领导层对于未来业绩增长的信心。未来集团的持续资产注入将助力

公司绿电业务快速发展。我们预计未来 3 年公司新能源装机复合增长率将达

到 45%,新能源收入增速复合增长率为 53%。 

 下半年煤电业务有望获得边际改善：公司上半年煤电业务单位燃料成本同

比上升 40.48%。面对煤炭上半年价格高位持续运行的情况，公司稳定电煤

供应，有效降低了火电业务煤炭成本，上半年标煤单价优于行业平均水平。

截至 8 月公司长协煤覆盖率提高到 80%以上，已接近煤电业务盈亏平衡点。

公司上半年煤电平均上网电价同比提升 22%，随着国家发改委 303 号文执行

力度的不断加强，公司与中煤集团在煤电联营方面加深合作，下半年煤电业

务有望实现扭亏为盈。 

 储能业务进入高速发展期：公司上半年储能业务收入 9.25 亿元，其中 6.9

亿来自提供储能电站开发和组装集成工程承包服务及储能容量租赁业务。公

司上半年落地储能项目合计 1,137 兆瓦时，目前正在开发储能项目 11 个，

共计 2,500 兆瓦时。我国十四五期间新增储能装机预计将达 85 吉瓦时，随

着国内储能市场的加速发展，公司储能装机规模有望保持至少 50%的增速，

公司在储能技术方向提前布局，未来有望成为公司的第二增长曲线。 

 新能源与储能业务快速发展，下半年火电盈利改善，目标价 4.21 港元，首

次覆盖并给予买入评级：随着中国电力未来火电业务的不断优化以及新能

源、储能业务的快速发展，我们预测公司 2022-2024 年收入分别为

439/505/555 亿元，同比增长 26/15/10%；归母净利润分别为 23/39/58 亿

元，同比增长 539/73/48%。我们结合行业内可比公司并采用 SOTP 分部估值

法，决定给予公司 2023 年目标市值 860 亿港元，对应目标价 4.21 港元，较

现价有 33.3%上涨空间，给予买入评级。 

 风险因素：新增装机不及预期、电力需求不及预期、上网电价大幅下降。 



第一上海证券有限公司 2022 年 9 月 

 

- 2 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

57%

13%

14%

10%

6%

火力发电 水力发电 风力发电 光伏发电 储能业务

公司介绍 

 中国电力于 2004 年 3 月 24 日根据香港《公司条例》在香港注册成立的有限责任公

司，并为中国唯一同时拥有煤电、水电、核电及可再生能源资源的综合能源集团–

国家电投常规能源业务的核心子公司。公司于 2004 年 10 月 15 日在香港联交所主板

上市，股份代号 2380。由一开始只从事燃煤发电业务，经历超过十五年的不断开

发，公司的业务已拓展至（其中包括）水力发电、风力发电、光伏发电、天然气发

电、配售电及综合能源等各方面，在集团规模持续扩大的同时，各板块业务亦有序

发展。 

 

国家电投集团是全球最大的新能源运营商，可再生能源装机超过 100GW。中国电力

为国家电投集团旗下子公司，主要涵盖传统火电、新能源发售电以及储能等业务。

中国电力拥有对国家电投集团可再生能源资产有优先收购权（除上海区域外，2004

年上市时的规定）。截至 2022 年 6 月 30 日，中电国际（香港）持有公司 50.73%的

股份，国家电投香港财资（香港）持有公司 3.62%的股份。 

图表 1: 公司发展历程 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

图表 2: 公司主营业务收入占比 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 
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图表 3: 股权结构 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

公司业务 

 目前公司业务结构基本围绕电力销售。主营业务为传统煤电业务、新能源电力业

务和储能工程承包服务业务。火力发电是公司收入最主要的来源，2019-2021 年电

力销售收入占比分别为 66.3%/62.3%/63.5%。2022 年上半年公司实现收入为人民

币 203.05 亿元，同比增长 19.68%，其中清洁能源业务的收入上涨了 22.1%。公司

收入增加的主要原因是由于风电、光伏装机容量的增加以及煤电业务量价同比上

升所致。2022 年公司净利润为 14.3 亿元，同比减少 44.35%。净利润下降的主要

原因由于煤电业务煤炭成本大幅度上升，导致分部净利润同比下降 757.3%。2022

年 6 月 30 日，公司合并装机容量 32 吉瓦。其中，清洁能源包括风电、光伏发电

及水电的合并装机容量为 16 吉瓦，同比上升 22%。2022 年 1-6 月公司总售电量为

53,045 吉瓦时，同比上涨 7.29%。其中公司售电量的增长主要来自于可再生能源

售电量的增长，风电、光伏以及水电售电量分别同比增长 72.28/37.69/6.09%。煤

电业务上半年受疫情及同期水电发电上涨等影响，发电量同比下降 1.17%。 
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图表 4：公司 2019-2022 年主要经营指标（百万元） 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

图表 5: 公司合并装机容量（兆瓦） 图表 6: 公司季度售电量（兆瓦时） 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

可再生能源业务持续增

长 

 

 

 

公司水电业务稳定，电

价有望企稳回升 

公司近年来积极发展新能源业务，加速转型清洁能源业务。2019-2021 年，公司清

洁能源合并装机容量分别为 9,979/11,651/15,091 兆瓦，年复合增长率为 

14.78%。2019-2021 年公司清洁能源收入分别为 93.6/107.2/120.8 亿元，年复合

增长率为 8.9%。公司风电、光伏运营效率均高于全国平均水平，2022 年上半年公

司风电、光伏及水电发电机组的年平均利用小时数分别为 1099/825/2379 小时。

截至 2022 年 6 月 30 日，公司可再生能源装机占比已达 50%。 

 

公司目前拥有水电在运控股装机 5450 兆瓦，对应权益装机 3497 兆瓦，主要位于

湖南、贵州和广州。其中湖南占比过半，今年湖南已然成为全国最缺电的省份之

一。根据电力规划总院测算，2022-2024 年我国电力供需格局持续偏紧，其中最紧

张的省份集中在华中地区，而在这三年中，湖南均为红色预警，偏紧格局难以改

善。华中地区未来几年电力供需缺口持续扩大，公司水电电价有望企稳回升。

2022 年 7 月以来，长江流域出现罕见的“主汛期反枯”，公司在湖南、贵州的水

电厂进入下半年以来来水偏少，但受益于全流域梯级调度优势，干旱天气对水电

影响已降至最小；广西长洲水电站位于珠江流域西江干流，预计下半年来水情况

正常。 

 2019 2020 2021 2022H1

总收入 27,763 28,428 34,734 20,305

合并装机容量（兆瓦） 23,698 26,690 28,932 32,140

新能源发电量（兆瓦时） 27,902,917 33,712,111 35,319,108 22,407,193

净利润 2,201 2,926 171 1,430
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图表 7:可再生能源合并装机容量（兆瓦） 图表 8:公司水电资产分布及装机容量 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

图表 9：可再生能源发电业务售电收入（百万元） 图表 10：公司发电平均利用小时数（小时） 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

能源项目分布全国 中国电力在国内 30 多个省、市、自治区不停蹄地扩展新能源发电业务。仅以光伏

发电项目为例，中国电力一家位于山东省的附属公司海阳风电抓住了机遇，开发

该省第一个海上风电示范项目，其亦为公司第一个海上风电项目。第一期装机容

量 300 兆瓦的风力发电项目，已于 2021 年底前全容量并网，并在 2022 年初投入

商业运营。目前，湖北省麻城多能互补 1,000 兆瓦新能源基地项目已获得第一批

指标并开工建设，鲁北综合智慧产业园源网荷储一体化项目亦已列入山东省第二

批重点基础设施建设名单。正在开展前期工作的新项目（包括已向中国政府申请

审批的项目）装机容量总额约为 13,892.1 兆瓦，全部皆为清洁能源项目（包括天

然气发电项目）。截至 2022 年 6 月 30 日，公司风电、光伏业务分布甘肃、内蒙

古、江苏、湖北、黑龙江、福建、海南、四川、云南、江西等省份。 
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图表 11：公司全国项目分布 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

电力行业分析：煤价稳中有降、新能源大势所趋 
电力供需端稳定增长 据国家能源局数据显示，2011 年至 2021 年，我国发电量从 47,306 亿千瓦时增长到

83,768 亿千瓦时，年均复合增长率为 5.88%，新能源发电量从 1,980 亿千瓦时增长

到 12,319 亿千瓦时，年均复合增长率为 20.06%，其中我国风电发电量从 740.55 亿

千瓦时增长到 6,556 亿千瓦时，年均复合增长率为 24.37%，太阳能发电量从 6.05

亿千瓦时增长到 3,270 亿千瓦时，年均复合增长率为 87.62%。从电力供给结构看，

全国全口径装机量和发电量持续增长。全国全口径装机容量从 2017 年 177,703 万

千瓦增至 2021 年的 242,087 万千瓦，年复合增长率达 7.5%。从装机量占比来看，

火电装机占比从 2017 年的 62%降至 2021 年的 55%，火电依然是电力供应主力。此

外，我国新能源装机规模增长迅速，风电发电装机容量从 2011 年的 4,623 万千瓦

增长到 2021 年的 32,848 万千瓦，太阳能发电装机容量从 2011 年的 212 万千瓦增

长到 2021 年的 30,656 万千瓦，预计到 2030 年，风电与太阳能发电总装机容量达

到 12 亿千瓦以上。 

 

需求方面，2011 年至 2021 年我国全社会用电量从 46,928 亿千瓦时增长到 83,128 

亿千瓦时，年均复合增长率为 5.88%，增长主要原因一方面由于我国经济的稳步发

展，另一方面经济结构转型升级下以高技术装备制造业、信息传输和互联网服务业

为代表的新兴产业快速发展对用电量需求的增加。根据中电联预测，2022 年全年全

社会用电量增速在 5-6%之间，到 2025 年，全国全社会用电量为 9.5 万亿千瓦时，

年均增速为 4.8%；最大负荷为 16.3 亿千瓦，年均增速为 5.1%。预计到 2025 年，

我国电源装机容量为 30.0 亿千瓦，非化石能源发电装机占比将达到 51.0%。 
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图表 12: 2011 年至 2021 年我国全社会用电量情况（亿千瓦时） 

 

资料来源：国家能源局、中电联，第一上海研究部整理 

图表 13: 2017-2022 年全国累计发电量（亿千瓦时） 图表 14：2017-2022 年全国累计装机容量(万千瓦) 

  

资料来源：国家能源局，第一上海研究部整理 资料来源：国家能源局，第一上海研究部整理 
 

火电下半年发电量有望

反弹 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
煤电价格机制日渐完

善，“四增一控”政策

稳定煤炭市场 

火电受上半年疫情影响，需求端用电量增速放缓；包括煤炭、石油、天然气在内的

传统能源价格都处在高位。出于控制成本压力和稳定国内化石能源供应平衡的考

量，各大电厂在保供的前提下降低了火力发电量；此外，上半年水电表现亮眼，平

均降水量较常年同期偏多，挤压火电发电量。2022 年 1-6 月全国火电累计发电

27,277 亿千瓦，同比下 3.9%。但随着下半年全国将迎夏季用电高峰，火电发电量

增速有望超预期。8 月份，全国火电发电量同比增长 14.8%。一方面得益于疫情得

到有效管控，复工复产稳步推进；且伴随国家各项稳增长政策措施效果的显现，第

二、三产业用电需求有望大幅攀升。另一方面，据国家气象部门消息，今夏我国中

东部大部气温偏高，华东、华中、新疆等地可能出现阶段性高温热浪，预计下半年

再现阶段性电力紧平衡。火电目前仍是发电主体，将主要承载着下半年用电高峰的

保供任务。 

 

2021 年 10 月，国家发改委针对“煤电顶牛”问题发布《关于进一步深化燃煤发电

上网电价市场化改革的通知》，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。2022 年 1 月，国家发改委、国家能源局下发的《关于加快建设

全国统一电力市场体系的指导意见》提出，到 2030 年，全国统一电力市场体系基

本建成，适应新型电力系统要求。相关煤电机制政策的推出使得煤、电价格得到有

效传导，政策将持续改善煤电企业基础盈利。 

46,928
49,591

53,223 55,233 55,500
59,198

63,077

68,449
72,255

75,110

83,128
87,700

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

62,758

67,914
71,422

74,170

81,122

32,484

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年1‐8月

火电 水电 风电 光伏 其他

177,703
189,967

201,066

220,058

237,692
242,087

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年1‐7月

火电 水电 风电 光伏 其他



第一上海证券有限公司 2022 年 9 月 

 

- 8 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

为应对国际煤炭价格暴涨，2022 年 3 月，国家发改委召开煤电油气运视频会议，要

求落实各省的属地责任，保供稳煤价，做到“四增一控”（增产能、增产量、增储

备、增长协、控煤价），并明确煤炭领域哄抬价格属于违法行为。国家发改委完善

煤炭市场价格形成机制，明确秦皇岛港 5500 千卡下水煤中长期交易价格每吨 570-

770 元（含税），对煤价理性回归起到积极的促进作用。国家发改委还下发了做好

2022 年煤炭中长期合同监管工作的文件，对进一步签实煤炭中长期合同、加强合同

履约监管作出部署安排，要求全国各省上报的都做到了 100%长协。此外，加强煤炭

的增产保供工作也在稳步推进，要求增加 3 亿吨产能并维持 1260 万吨/日的产量。

4 月 18 日，国家能源局近几个月已批复山西、陕西、宁夏等地多个煤矿项目，优质

煤炭产能正依法合规加快释放。上半年全国煤炭产量保持高位水平，自 2 月中下旬

以来，日产量在 1200 万吨以上，同比增长超过 10%。今年上半年电煤市场价格整体

前涨后稳，持续在高位震荡，大型发电集团到场标煤单价同比上涨 34.5%，仍有超

过一半以上的煤电企业处于亏损状态，部分企业现金流紧张。随着政策端和基本面

共同发力，预计三季度煤炭价格将缓慢下行，火电企业盈利能力有望得到恢复。 

 

图表 15: 2022 年煤价相关政策汇总 

 

资料来源：国家能源局、中电联，第一上海研究部整理 

图表 16: 中国沿海电煤采购价格指数（5500 大卡，

元/吨） 
图表 17：秦皇岛港下水煤和重点地区煤炭出矿价格

合理区间 

  
资料来源：中电联，第一上海研究部整理 资料来源：国家能源局，第一上海研究部整理 

 

 
新能源发电是未来发展

趋势 

我国煤炭和石油消费占一次能源消费比例高于全球平均水平，碳排放主要源于总量

居高难下的能源消费。其中，煤炭、石油消费是碳排放最主要来源。 2021 年，我

国煤炭消费总量占能源消费总量 56%；另外，我国能源强度约为全球平均水平的

日期 发布机关 文件名称 相关内容

5月 国家发改委等六部 《煤炭清洁高效利用重点领域标杆水平和基准水平（2022年版）》

依据煤炭清洁高效利用重点领域标杆水平和基准水平，限期分批实施煤炭利

用项目改造升级和淘汰。

5月 国家发改委  《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》

完善煤炭市场价格形成机制，在坚持煤炭价格由市场形成的基础上，明确了

价格合理区间、强化区间调控，引导煤炭价格在合理区间运行。

4月  国务院 《关于加快建设全国统一大市场的意见》

建设全国统一的能源市场。在有效保障能源安全供应的前提下，结合实现碳

达峰碳中和目标任务，有序推进全国能源市场建设。进一步发挥全国煤炭交

易中心作用，推动完善全国统一的煤炭交易市场。

3月

国家发展改革委、

国家能源局 《“十四五”现代能源体系规划》

优化煤炭产能布局，建设山西、蒙西、蒙东、陕北、新疆五大煤炭供应保障

基地，完善煤炭跨区域运输通道和集疏运体系，增强煤炭跨区域供应保障能

力。

3月 国家能源局 《2022年能源工作指导意见》 加强煤炭煤电兜底保障能力，加快推进在建煤矿建设投产。

3月 国家发改委 煤电油气运视频会议

要求落实各省的属地责任，保供稳煤价，做到“四增一控”（增产能、增产

量、增储备、增长协、控煤价），并明确煤炭领域哄抬价格属于违法行为。
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-2022 年风

力网、金风科技
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。2022 年 1

千瓦时，同

点。其中，全

比增长 45%

未来十年指

一电力市场体

未来发展的

择。 
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风电、光伏

业与用户双
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1-7 月，全国

同比增长 43.

全国电力市场

。2022 年
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光伏
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形成，完全市场化绿电产生的附加收益归发电企业所有。绿电交易机制对于平价

风电、光伏项目有望增厚其项目收益，进一步推动新能源全面市场化发展。 

 

从碳排放权交易方面，2021 年7 月16 日，全国碳排放交易体系正式启动。碳交

易市场的到来，能够降低全社会减排成本，促进低碳投资。随着碳排放定价机制

的不断完善，碳排放权交易市场将更好地发挥对节能减排的支持作用。未来新能

源发电企业的利润来源也有望从单一的发电收入，扩展为包含电力交易、CCER

（国家核证自愿减排量）收益等综合收入。 

 

图表 23: 2017-2022 年全国完成市场交易电量 

 

资料来源：国家能源局，第一上海研究部整理  

政策支撑行业快速发展 2022 年 6 月 1 日，发改委等九部门印发《“十四五”可再生能源发展规划》。

规划提出，2035 年，我国将基本实现社会主义现代化，碳排放达峰后稳中有

降，在 2030 年非化石能源消费占比达到 25%左右和风电、太阳能发电总装机容

量达到 12 亿千瓦以上的基础上，上述指标均进一步提高。可再生能源加速替代

化石能源，新型电力系统取得实质性成效，可再生能源产业竞争力进一步巩固提

升，基本建成清洁低碳、安全高效的能源体系。近期相关多项政策密集出台，体

现了“十四五”政策导向；相关的部分政策构建以新能源为主体的新型电力系

统，电力系统的其他部分都需要围绕更高比例的新能源展开，风光未来发展需要

着眼整个电力系统。 
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/1,137 兆瓦时，其中在山东省储能服务市场实现跨越式发展，获批多个储能示范项

目，为当地新能源发电提供储能容量租赁服务，未来在山东省储能项目布局具备先

发优势。目前公司正在开发项目 11 个，合计容量 1,150 兆瓦/2,500 兆瓦时。预计

还将有 300 兆瓦/600 兆瓦时的储能项目于年内落地。根据 CNESA 预测，我国十四五

期间新增储能装机将达 85 吉瓦时，随着国内储能市场的加速发展，公司储能装机

规模有望保持至少 50%的增速，我们预计公司 2022-2024 年储能收入将分别达到

28/38/51 亿元，未来有望成为公司的第二增长曲线。 

 

中国电力近年在低碳产业链中也进行相应布局，公司彩色光伏+光伏组件循环利用

技术也实现了国内首创。此外，中国电力旗下的启源芯动力科技有限公司业务专注

于绿色港口、矿山、零碳物流、航线、公路短倒等交通场景，建设换电站基础设

施，推广换电重型卡车、纯电动矿场卡车、纯电动集装箱船舶等电动交通工具，换

电重卡实现了市占率行业第一。中国电力为启源芯动力的第一大股东，持股比例约

30%，未来计划推进全国换电生态布局，持续领跑行业发展。 

图表 27：全球/中国储能新增装机预测 图表 28：2021 年国内储能系统集成商新增投运装机

量排名 

 

 
 

 

资料来源：CNESA，第一上海研究部整理 资料来源：CNESA，第一上海研究部整理 

 
 

财务分析与盈利预测 

收入及盈利预测 结合 2022 年国内风电和光伏发展形势，基于公司新增装机项目的投产时间，预计 

2022-2024 年公司风电和光伏发电量将有较快增长，风电及光伏电厂发电量 2022 年

将同比分别增长 79/39%，叠加集团未来注入优质清洁能源资产，可再生能源将成为

公司未来盈利增长的主要驱动力。煤电业务部分得益于动力煤长协覆盖率的不断提

升以及上网电价的上浮，叠加公司不断优化火电资产，下半年有望修复分部盈利能

力。公司储能业务未来有望进入快速发展通道，未来 3 年收入预计保持年均 50%增

长，有望成为公司的第二增长曲线。 

 

我们预测 2022 年公司总收入为人民币 439 亿元，同比增长 26.3%。其中煤电收入

251 亿元，风电收入 60 亿元，光伏收入 44 亿元，储能收入 28 亿元。我们预测公司

2022 年归母净利润为人民币 23 亿元，同比增长 539%。 

 

 

 

 

 

新增储能装机（GWH） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

全球储能市场预测 10.0 25.0 42.9 83.6 108.9 169.1

中国储能市场预测 3.0 4.9 7.6 12.9 25.5 33.8

新增装机增速 63% 55% 70% 98% 33%
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新能源板块 中国电力作为国家电投旗下新能源旗舰平台，公司十四五期间计划新增可再生能源

装机容量 40 吉瓦，未来集团优质资产的不断注入将明显加速公司绿电业务的发

展。公司计划 2025 年底前境内清洁能源装机占比提升至 90%，清洁能源收入占比超

过 70%。综合考虑公司未来新能源业务的高增长基本面以及港股相较 A 股同业的估

值折价，我们给予公司新能源板块 2023 年 12 倍 PE 估值 

图表 36: 可比同行估值（新能源板块） 

 

资料来源：彭博，第一上海整理 

储能板块 中国电力 2022 年上半年储能业务收入 9.25 亿元，其中 6.9 亿来自提供储能电站开

发和组装集成工程承包服务及储能容量租赁业务。未来 3 年公司储能业务即将进入

爆发期，2022-2024 年储能业务新增装机有望累计达到 5 吉瓦时，预计 2022-2024

年收入将达到 28/38/51 亿元。虽然 EPC 工程模式利润率较低，但考虑到公司储能

业务订单量高增长确定性高，且有自建电池模组生产线配套，因此我们对公司储能

业务规模效益预期乐观，给予储能业务 20 倍 PE 估值。 

图表 37: 可比同行估值（储能板块） 

 

资料来源：彭博，第一上海整理 

目标价 4.21 港元，给予

买入评级 
随着中国电力未来火电业务的不断优化以及绿电、储能业务的快速发展，我们预测

公司 2022-2024 年收入分别为 439/505/555 亿元，同比增长 26/15/10%；归母净利

润分别为 23/39/58 亿元，同比增长 539/73/48%。结合行业内可比公司估值情况，

我们决定给予公司目标市值 860 亿港元，对应目标价 4.21 港元，较现价有 33.3%上

涨空间，给予买入评级。 

图表 38: SOTP 估值 

 

资料来源：第一上海预测 

2022E 2023E 2024E

001289.SZ 龙源电力 17.35 1454 24.78 17.54 14.28
600905.SH 三峡能源 5.54 1586 18.98 15.6 12.96

平均 21.88 16.57 13.62

公司股票代码 股价
市值

（亿元）

PE

2022E 2023E 2024E

300274.SZ 阳光电源 113.5 1685 57.86 33.51 25.24
600522.SH 中天科技 23.25 794 20.64 16.93 14.31
688248.SH 南网科技 48.49 274 127.26 60.45 46.06

平均 68.59 36.96 28.54

PE
股票代码 公司 股价

市值
（亿元）

2023年 火电业务 水电业务 新能源业务 储能业务

预测收入（百万元） 24,222 5,631 16,902 3,780

预测经营利润（百万元） 957 4,225 454

估值指标 PB：1X PE：15X PE：12X PE：20X

估值（百万元） 4,044 14,359 50,705 9,072
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风险因素 
新增装机容量不及预期 风电、光伏项目建设中，土地审批、设备招投标、工程施工等环节影响项目进度，

若公司建设项目受上述因素影响，可能导致公司装机增速低于预期，进而影响发电

量及上网电量增速，导致公司可再生能源板块业绩成长速度低于预期。 

电力需求低于预期 若未来全社会用电需求低于预期，可能导致建成的风电、光伏项目弃风弃光率上

升，导致公司持有装机利用小时数低于预期 

上网电价大幅下调 上网电价直接影响公司收入与盈利能力，若后续出现市场化电量比例提升、市场化

交易折价持续、辅助服务成本分摊增加等导致新项目上网电价大幅下调因素，可能

导致公司各类型装机利润率低于预期 



第一上海证券有限公司 2022 年 9 月 

 

- 19 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

主要财务报表 

 
资料来源：公司资料，第一上海预测  

财务报表摘要

损益表 财务分析

百万元  财务年度截止12月31日

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

收入 28,428 34,734 43,865 50,535 55,493 盈利能力

毛利 12,230 10,704 17,579 23,317 29,649 毛利率 (%) 43.0% 30.8% 40.1% 46.1% 53.4%

销售及管理费用 -6,142 -6,617 -9,458 -11,197 -13,112 EBITDA 利率 (%) 41.1% 30.8% 33.8% 38.5% 44.3%

其他业务收入 284 514 514 514 514 EBIT 利率 (%) 22.4% 13.2% 19.7% 25.0% 30.7%

经营利润 6,372 4,601 8,634 12,633 17,051 净利率(%) 6.0% -1.5% 5.2% 7.7% 10.4%

财务开支 -3,204 -3,862 -3,722 -4,050 -4,302

联营公司 328 -333 0 0 0 营运表现

其他收益 330 127 127 127 127 SG&A/收入(%) 21.6% 19.0% 21.6% 22.2% 23.6%

税前盈利 3,826 533 5,039 8,710 12,875 实际税率 (%) 23.5% 67.9% 23.0% 23.0% 23.0%

所得税 -901 -362 -1,159 -2,003 -2,961 股息支付率 (%) 74.6% -247.2% 74.6% 74.6% 74.6%

少数股东应占利润 -1,217 -687 -1,614 -2,790 -4,125 库存周转 32 21 21 21 21

公司权益持有人 1,708 -516 2,266 3,916 5,789 应付账款周转率 22.5 16.7 16.7 16.7 16.7

应收账款周转率 3.9 4.2 4.2 4.2 4.2

折旧及摊销 -5,321 -6,093 -6,208 -6,798 -7,509

EBITDA 11,693 10,693 14,843 19,431 24,560 财务状况

ROE 5.1% -1.4% 6.0% 9.4% 12.0%

增长 ROA 1.1% -0.3% 1.2% 2.0% 2.7%

总收入 (%) 2.4% 22.2% 26.3% 15.2% 9.8% 有形资产回报率 1.1% -0.3% 1.2% 2.0% 2.7%

EBITDA (%) -8.6% 38.8% 30.9% 26.4% 负债率 70.6% 70.3% 70.3% 68.8% 66.2%

归母净利润（%） -130.2% 539.3% 72.8% 47.8%

资产负债表 现金流量表

百万元  财务年度截止12月31日 百万元  财务年度截止12月31日

2020年

实际

2021年

实际

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

2020年

实际

2021年

实际

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

现金 1,316 1,767 1,861 1,665 1,645 税前利润 3,826 533 5,039 8,710 12,875

应收账款 7,286 8,363 10,561 12,167 13,361 营运资金变化 -1,976 -1,604 -2,440 -1,731 -1,217

存货 698 1,469 1,713 1,841 1,867 所得税 -1,279 -796 0 0 0

其他流动资产 8,806 6,972 8,052 8,841 9,428 其他 4,931 3,209 4,091 4,299 4,700

总流动资产 18,106 18,570 22,188 24,514 26,300 营运现金流 5,502 1,342 6,690 11,278 16,359

固定资产 112,955 128,695 137,228 148,052 161,769 资本开支 -16,168 -16,960 -14,741 -17,622 -21,226

联营公司权益 3,205 3,527 3,527 3,527 3,527 其他投资活动 400 -1,556 0 0 0

其他资产 21,683 23,962 23,962 23,962 23,962 投资活动现金流 -15,768 -18,516 -14,741 -17,622 -21,226

总资产 155,949 174,754 186,904 200,054 215,558

银行贷款变化 28,053 17,744 0 0 0

短期银行贷款 21,212 21,912 21,244 22,777 23,986 股本变化 0 0 0 1 2

应付帐款 994 1,836 2,141 2,301 2,334 股息 3,000 0 0 0 0

其他短期负债 18,350 21,788 21,847 21,890 21,921 其他融资活动 -20,706 -135 8,132 6,134 4,832

总短期负债 40,556 45,536 45,232 46,968 48,241 融资活动现金流 10,347 17,608 8,132 6,135 4,834

长期银行贷款 45,359 54,930 63,731 68,332 71,957 现金变化 80 435 81 -210 -33

其他负债 24,243 22,403 22,403 22,403 22,403 汇兑变化 -1 13 13 13 13

总负债 110,159 122,869 131,366 137,703 142,601

少数股东权益 12,392 16,078 17,692 20,483 24,608 期初持有现金 1,239 1,318 1,767 1,861 1,665

股东权益 33,398 35,807 37,846 41,868 48,348

负债权益合计 155,949 174,754 186,904 200,054 215,558 期末持有现金 1,318 1,767 1,861 1,665 1,645
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