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报告要点 

[Table_Summary] 三季度以来，受高温少雨天气影响，广东省火电发电量持续高增，同时电价也维持高位，量价

齐升拉动下，公司三季度实现营业收入 31.83 亿元，同比增长 30.56%；环比二季度来看，增

速更是高达 105.12%。成本端方面，在煤价高位叠加电量大增的拉动下，公司三季度营业成本

为 28.44 亿元，同比增长 32.31%。公司三季度毛利润为 3.39 亿元，同比增速为 17.56%。整

体来看，虽然煤价依然维持高位，但在电量同比及环比均大幅增长的拉动下，公司三季度实现

归母净利润 1.81 亿元，同比增长 13.94%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年三季度报告：2022 年三季度，公司实现营业收入 31.83 亿元，同比增长

30.56%；实现归母净利润 1.81亿元，同比增长 13.94%。 

事件评论 

⚫ 高温拉动用电需求，电量大增支撑营收表现。三季度以来，受高温少雨天气影响，用户侧

制冷需求快速增长，同时叠加西南水电普遍出力偏弱，对广东省内电力供需平衡提出更高

挑战。受此影响，广东省 7~9月份火电发电量增速分别为 0.4%、14.2%及 18.0%，火电

出力呈加速上扬趋势。除此之外，广东省市场化交易电价持续维持高位，7~9月份广东省

市场化双边协商平均交易电价分别为 498.66元/兆瓦时、548.97元/兆瓦时及 542元/兆瓦

时，此外紧张的电力供需使得现货市场电价也维持高位。整体而言，同比高增的火电电量

及电价或对公司营收端形成有力支撑，从而拉动公司三季度实现营业收入 31.83亿元，同

比增长 30.56%；环比二季度来看，增速更是高达 105.12%。 

⚫ 煤价高位成本压力凸显，多点发力护航业绩增长。三季度以来，一方面随着长协煤新政稳

步推进的拉动下，公司低价长协煤占比或有所提升；市场煤方面，三季度广州港 Q5500

库提价为 1395.7元/吨，同比增长 11.07%，环比增长 0.2%。在煤价高位叠加电量大增的

拉动下，公司三季度营业成本为 28.44亿元，同比增长 32.31%，公司营业成本增速略高

于营收增速，公司三季度毛利润为 3.39亿元，同比增速为 17.56%。但从环比来看，三季

度营业成本环比二季度增速为 80.55%，显著低于营收环比增速，表明在电量环比大增、

成本稳步改善的带动下公司三季度经营业绩已经呈现出稳步修复的趋势。除此之外，三季

度公司出售证券投资收益有所减少，使得公司投资净收益为 0.29亿元，同比减少 84.47%。

不过得益于公司持有的证券投资公允价值变动收益浮亏减少，公司三季度公允价值变动

净收益为-0.25亿元，同比减亏 0.92亿元，在一定程度上弥补了投资收益减少对公司业绩

形成的同比减少压力。与此同时，公司积极控制财务费用支出，三季度公司财务费用支出

为 0.42亿元，同比减少 21.98%。整体来看，虽然煤价依然维持高位，但在电量同比及环

比均大幅增长的拉动下，公司三季度实现归母净利润 1.81亿元，同比增长 13.94%。 

⚫ 陆丰电厂扩建获得核准，公司扩产再起征程。9月 23日，公司董事会审议通过《关于投

资建设广东陆丰甲湖湾电厂 3、4号机组扩建工程（2×1000MW）项目的议案》，相关建

设准备工作有序进行。根据公司公告，陆丰甲湖湾电厂 3、4号机组预计 2022年动工，

2025 年初建成投产。而广东发改委核准文件要求 2024 年底建成投产，因此实际建设过

程或有超预期可能。项目投产后，公司装机将达到 551.8万千瓦，较当前装机增长 56.87%。

陆丰电厂 3、4号机组建成投产后，有望对公司业绩形成有力提振。此外，公司甲湖湾清

洁能源基地仍有 400万千瓦的储备厂址，将保障公司未来十年的产能扩张计划。 

⚫ 投资建议与估值：我们预计公司 2022-2024年 EPS分别为 0.23元、0.67元和 0.91元，

对应 PE分别为 23.49倍、7.84倍和 5.79倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、项目建设不及预期风险；  

2、核安全事故风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 5.29 

总股本(万股) 217,589 

流通A股/B股(万股) 217,447/0 

资产负债率 42.80% 

每股净资产(元) 5.17 

市盈率(当前) 59.36 

市净率(当前) 1.02 

近12月最高/最低价(元) 6.39/3.90 

注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《南粤怀宝，枯木焕新》2022-09-07 

•《装机增长提升业绩，业务拓展加速成长》2010-

02-02 

•《宝新能源三季报点评：装机增长提升盈利水平，

2011 年迎来收获季节》2009-10-14 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9411 9708 9775 11031  货币资金 4779 5031 5183 5462 

营业成本 7881 8790 7641 8207  交易性金融资产 206 134 134 134 

毛利 1530 917 2134 2825  应收账款 1228 855 1243 1125 

％营业收入 16% 9% 22% 26%  存货 349 247 271 285 

营业税金及附加 58 53 54 60  预付账款 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 241 242 241 244 

销售费用 9 10 10 11  流动资产合计 6803 6508 7071 7250 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 2523 2823 3123 3423 

管理费用 412 243 244 276  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 3% 3% 3%  固定资产合计 8411 7681 6950 9367 

研发费用 0 0 0 0  无形资产 650 671 692 712 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 209 170 161 201  递延所得税资产 31 31 31 31 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他非流动资产 1260 2760 4260 3260 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 19678 20475 22127 24043 

信用减值损失 -3 0 0 0  短期贷款 1283 2483 3683 2283 

公允价值变动收益 -103 -72 0 0  应付款项 622 645 456 726 

投资收益 250 165 220 276  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 989 544 1895 2563  应付职工薪酬 17 19 17 18 

％营业收入 11% 6% 19% 23%  应交税费 206 212 214 241 

营业外收支 -6 0 0 0  其他流动负债 1809 1657 1752 1628 

利润总额 984 544 1895 2563  流动负债合计 3936 5017 6121 4896 

％营业收入 10% 6% 19% 23%  长期借款 4513 3813 3113 4863 

所得税费用 159 54 426 577  应付债券 0 0 0 0 

净利润 824 490 1468 1987  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 824 490 1468 1987  其他非流动负债 56 56 56 56 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 8505 8886 9290 9815 

EPS（元） 0.38 0.23 0.67 0.91  归属于母公司所有者权益 11173 11589 12837 14228 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 11173 11589 12837 14228 

经营活动现金流净额 1435 1762 1774 3368  负债及股东权益 19678 20475 22127 24043 

取得投资收益收回现金 258 165 220 276  基本指标     

长期股权投资 -274 -300 -300 -300   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -281 -1560 -1560 -2540  每股收益 0.38 0.23 0.67 0.91 

其他 304 0 0 0  每股经营现金流 0.66 0.81 0.82 1.55 

投资活动现金流净额 6 -1695 -1640 -2564  市盈率 13.92 23.49 7.84 5.79 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.03 0.99 0.90 0.81 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 7.34 9.86 5.39 3.93 

银行贷款增加（减少） 1283 500 500 350  总资产收益率 4.2% 2.4% 6.6% 8.3% 

筹资成本 -955 -315 -482 -875  净资产收益率 7.4% 4.2% 11.4% 14.0% 

其他 -1300 0 0 0  净利率 8.8% 5.0% 15.0% 18.0% 

筹资活动现金流净额 -973 185 18 -525  资产负债率 43.2% 43.4% 42.0% 40.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 467 251 152 279  总资产周转率 0.48 0.48 0.46 0.48 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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