
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
国投电力（600886.SH）2022 年三季报点评     

两杨增发、电价上行 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述：10 月 28 日，公司公布 2022 年第三季度报告，第三季度实现营

业收入 154.77 亿元，同比增长 18.68%（经重述）；归属于上市公司股东的净利

润 17.78 亿元，同比增长 56.77%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利

润 17.48 亿元，同比增长 68.71%（经重述）。前三季度实现营业收入 381.71 亿

元，同比增长 18.02%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润 41.26 亿元，

同比增长 18.74%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润 40.25 亿元，

同比增长 23.97%（经重述）。 

➢ 两杨增发、电价上行，雅砻江稳中有增：公司主要水电资产雅砻江位于四川

地区，受到 Q3 极端天气影响。但获益于两河口、杨房沟带来的增量，雅砻江水

电单季度完成发电量 296.26 亿千瓦时，同比增长 20.79 亿千瓦时，增幅 7.6%；

且电价上行也抵消了部分出力下滑的影响，此外，3Q21 雅砻江有历史拖欠增值

税返还产生的非经常性损益近 3 亿元，推算 3Q22 扣非净利润或稳中有增。 

➢ 保供压力下，火电电量降幅收窄：Q3 火电板块中的天津北疆、广西钦州、

湄洲湾分别完成发电量 44.53、40.29、44.93 亿千瓦时，同比分别下降 21.1%、

5.4%，增长 1.4%，但环比 Q2 降幅收窄 0.9、47.4、24.6pct。保供压力下，火

电电量降幅收窄，单季度火电完成发电量 158.85 亿千瓦时，同比下降 7.6%，环

比降幅收窄 26.6pct。受益于省间现货等市场交易电价上行，Q3 公司火电平均

上网电价同比增长 32.4%至 0.501 元/千瓦时，增幅 0.123 元/千瓦时，环比提高

0.031 元/千瓦时，火电电价上行有望部分抵消高煤价冲击。 

➢ 投资收益增厚业绩表现：Q3 公司实现投资收益 1.41 亿元，同比增加 2.46

亿元。同期公司财务费用支出 12.17 亿元，同比增加 0.84 亿元，增幅 7.4%；但

同期利息费用同比减少 1.74 亿元，总体财务费用增加或与汇兑损益有关。 

➢ 投资建议：两杨增发、电价上行，雅砻江稳中有增; 保供压力下，火电电量

降幅收窄，电价上行有望部分抵消高煤价影响；投资收益增厚业绩表现，财务费

用同比持平或因汇兑损益。考虑煤价变化趋势，调整对公司盈利预测，预计

22/23/24 年 EPS 分别为 0.61/0.81/0.91 元（前值 0.85/0.93/1.02 元），对应

10 月 28 日收盘价 PE 分别为 16.6/12.5/11.2 倍，参考公司历史估值及同业可比

公司估值水平，给予公司 22 年 20.0 倍 PE 估值，目标价 12.20 元/股，维持“谨

慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）利用小时下降；2）上网电价降低；3）煤炭价格上升；4）流

域来水减少。  

 
[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） 43682 48955 51720 54744 

增长率（%） 11.1 12.1 5.6 5.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2437 4729 6193 6896 

增长率（%） -55.8 94.1 30.9 11.4 

每股收益（元） 0.33 0.61 0.81 0.91 

PE 30.9  16.6  12.5  11.2  

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 43682 48955 51720 54744  成长能力（%）     

营业成本 30901 31642 31742 33261  营业收入增长率 11.09 12.07 5.65 5.85 

营业税金及附加 942 1175 1241 1314  EBIT 增长率 -28.78 32.36 17.62 7.89 

销售费用 29 49 52 55  净利润增长率 -55.82 94.07 30.95 11.36 

管理费用 1306 1958 2069 2190  盈利能力（%）     

研发费用 31 49 52 55  毛利率 29.26 35.37 38.63 39.24 

EBIT 10639 14082 16564 17870  净利润率 11.85 17.56 21.77 22.90 

财务费用 4291 4780 4210 4039  总资产收益率 ROA 1.01 1.92 2.44 2.65 

资产减值损失 -321 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE 4.74 8.60 10.51 11.11 

投资收益 102 638 705 717  偿债能力     

营业利润 6414 9936 13067 14571  流动比率 0.57 0.59 0.61 0.63 

营业外收支 135 180 180 180  速动比率 0.53 0.56 0.58 0.59 

利润总额 6549 10116 13247 14751  现金比率 0.23 0.22 0.22 0.21 

所得税 1374 1517 1987 2213  资产负债率（%） 63.52 61.27 58.76 56.49 

净利润 5176 8599 11260 12539  经营效率     

归属于母公司净利润 2437 4729 6193 6896  应收账款周转天数 80.08 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 19264 25319 28347 30139  存货周转天数 15.00 15.00 15.00 15.00 

      总资产周转率 0.18 0.20 0.20 0.21 

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

货币资金 8887 8000 8000 8000  每股收益 0.33 0.61 0.81 0.91 

应收账款及票据 9668 10932 11561 12249  每股净资产 6.90 7.37 7.90 8.33 

预付款项 424 158 159 166  每股经营现金流 1.96 2.89 3.48 3.77 

存货 1270 1300 1304 1367  每股股利 0.16 0.30 0.34 0.37 

其他流动资产 1448 1697 1743 1794  估值分析     

流动资产合计 21697 22088 22767 23576  PE 31 17 13 11 

长期股权投资 9338 9538 9738 9938  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 184275 187434 188911 188065  EV/EBITDA 10.29 7.80 6.89 6.39 

无形资产 5588 5288 4980 4664  股息收益率（%） 1.62 2.97 3.37 3.66 

非流动资产合计 219673 224309 230550 236765       

资产合计 241370 246397 253317 260340       

短期借款 8591 8393 8187 7658  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 4732 4595 4609 4830  净利润 5176 8599 11260 12539 

其他流动负债 24664 24146 24235 24762  折旧和摊销 8625 11237 11783 12269 

流动负债合计 37987 37134 37031 37250  营运资金变动 -3555 -2133 -776 -261 

长期借款 104016 97016 90016 83016  经营活动现金流 14631 21510 25927 28100 

其他长期负债 11306 16806 21806 26806  资本开支 -9242 -15324 -17675 -18134 

非流动负债合计 115322 113822 111822 109822  投资 -647 -420 -220 -220 

负债合计 153309 150956 148853 147072  投资活动现金流 -9088 -15105 -17190 -17637 

股本 7454 7454 7454 7454  股权募资 8691 0 0 0 

少数股东权益 36604 40474 45540 51183  债务募资 -4111 -1698 -2206 -2529 

股东权益合计 88060 95440 104464 113268  筹资活动现金流 -6401 -7292 -8737 -10463 

负债和股东权益合计 241370 246397 253317 260340  现金净流量 -893 -887 0 0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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