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龙源电力（001289.SZ）2022 年三季报点评     

来风如期改善，全年修复可期 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件概述：10 月 27 日，公司公布 2022 年第三季度报告，第三季度实现营

业收入 85.43 亿元，同比增长 5.15%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润

10.20 亿元，同比增长 93.06%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润

10.70 亿元，同比增长 134.03%（经重述）。前三季度实现营业收入 302.16 亿

元，同比增长 9.76%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润 53.53 亿元，同

比下降 7.25%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润 53.24 亿元，同比

下降 5.63%（经重述）。 

➢ 来风持续改善，单季营收增长：3Q22 公司完成发电量 151.48 亿千瓦时，

同比增长 17.4%，其中风电完成发电量 118.63 亿千瓦时，同比增长 23.3%，来

风持续向好，Q3 风电同比增速较 Q2 提升 7.4pct。单季度风电板块（不含特许

权服务收入）营收同比增长 24.5%至 58.68 亿元，增幅 11.54 亿元，带动前三季

度业绩下滑收窄，全年业绩修复可期。 

➢ 火电下滑，光伏高增：Q3 火电完成发电量 27.57 亿千瓦时，同比下降 8.1%；

前三季度火电电量同比下降 2.8%。光伏装机规模增长推动发电量高增，其他可

再生能源（基本为光伏）完成发电量 5.29 亿千瓦时，同比增长 88.9%，前三季

度完成发电量 13.47 亿千瓦时，同比增长 87.2%。 

➢ 投资建议：Q3 来风改善，公司风电电量得以修复；光伏装机规模增长推动

电量高增；新能源补贴加速落地，现金流改善。根据公司电量、电价变化调整对

公司的盈利预测，预计 22/23/24 年 EPS 分别为 0.91/1.13/1.16 元（原值为

1.03/1.14/1.18 元），对应 10 月 27 日收盘价 PE 分别 20.5/16.6/16.2 倍，参

考行业均值以及当前的动态估值水平，给予公司 22 年 25.0 倍 PE，对应目标价

22.75 元，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）自然条件变化；2）电量消纳不足；3）补贴发放延迟；4）设

备价格上涨。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 37208 39675 41588 43521 

增长率（%） 29.2 6.6 4.8 4.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 6404 7666 9446 9688 

增长率（%） 28.7 19.7 23.2 2.6 

每股收益（元） 0.76 0.91 1.13 1.16 

PE 24.5  20.5  16.6  16.2  

PB 2.5 2.2 2.0 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 37208 39675 41588 43521  成长能力（%）     

营业成本 24236 25280 24789 26308  营业收入增长率 29.16 6.63 4.82 4.65 

营业税金及附加 316 357 374 392  EBIT 增长率 20.83 5.22 17.54 2.32 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 28.67 19.70 23.22 2.56 

管理费用 398 436 457 479  盈利能力（%）     

研发费用 140 159 166 174  毛利率 34.87 36.28 40.39 39.55 

EBIT 12776 13443 15801 16168  净利润率 19.52 21.47 25.24 24.73 

财务费用 3646 3492 3763 3834  总资产收益率 ROA 3.38 3.80 4.40 4.37 

资产减值损失 -256 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 10.11 10.98 12.17 11.49 

投资收益 -471 -200 0 0  偿债能力     

营业利润 8708 10213 12596 12919  流动比率 0.61 0.65 0.71 0.72 

营业外收支 44 50 50 50  速动比率 0.58 0.63 0.69 0.70 

利润总额 8751 10263 12646 12969  现金比率 0.06 0.07 0.07 0.06 

所得税 1488 1745 2150 2205  资产负债率（%） 61.59 60.30 58.54 56.41 

净利润 7263 8518 10496 10764  经营效率     

归属于母公司净利润 6404 7666 9446 9688  应收账款周转天数 1.26 1.50 1.50 1.50 

EBITDA 20944 23109 26495 27889  存货周转天数 11.33 10.00 10.00 10.00 

      总资产周转率 0.20 0.20 0.19 0.20 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3866 4000 4000 4000  每股收益 0.76 0.91 1.13 1.16 

应收账款及票据 128 2568 5067 5067  每股净资产 7.56 8.33 9.26 10.06 

预付款项 628 758 744 789  每股经营现金流 2.00 2.43 2.39 3.03 

存货 752 493 479 521  每股股利 0.15 0.20 0.25 0.30 

其他流动资产 30903 31809 33201 34606  估值分析     

流动资产合计 36278 39628 43490 44983  PE 25 20 17 16 

长期股权投资 4167 4278 4389 4500  PB 2.5 2.2 2.0 1.9 

固定资产 114695 124084 133053 140351  EV/EBITDA 11.58 10.60 9.41 8.88 

无形资产 8250 7690 7127 6562  股息收益率（%） 0.78 1.07 1.33 1.60 

非流动资产合计 153028 162014 171017 176707       

资产合计 189306 201642 214507 221690       

短期借款 17774 16961 17312 17315  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 13765 15237 14941 15857  净利润 7263 8518 10496 10764 

其他流动负债 28184 29026 28965 29311  折旧和摊销 8168 9666 10694 11720 

流动负债合计 59723 61224 61219 62482  营运资金变动 -2400 -1202 -4518 -532 

长期借款 40273 45273 49273 52273  经营活动现金流 16755 20365 20014 25366 

其他长期负债 16591 15091 15091 10291  资本开支 -17235 -18442 -19437 -17150 

非流动负债合计 56864 60364 64364 62564  投资 -1367 -210 -260 -260 

负债合计 116587 121588 125583 125047  投资活动现金流 -18467 -18852 -19697 -17410 

股本 8036 8382 8382 8382  股权募资 2532 0 0 0 

少数股东权益 9374 10226 11276 12352  债务募资 4997 2687 4351 -1797 

股东权益合计 72719 80054 88924 96643  筹资活动现金流 95 -1378 -318 -7956 

负债和股东权益合计 189306 201642 214507 221690  现金净流量 -1611 134 0 0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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