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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值 3.13 - 3.52 元

收盘价 2.73 元

总市值/流通市值 50524/50524 百万元

52周最高价/最低价 4.09/2.08 元

近 3 个月日均成交额 385.46 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

前三季度收入和净利润均同比提升。前三季度公司实现营业收入872.5亿，

同比提升 15.86%，归母净利润 7.64 亿，同比提升 418.54%。

单三季度收入同比环比提高，净利润同比扭亏、环比由盈利转亏。三季度单

季，公司实现营收 316.5 亿，同比提高 27.87%，环比提高 22.69%；归

母净利润-6.4 亿，去年同期为-16.2 亿，亏损幅度大幅缩小，2022 二季

度为 18.1 亿，环比出现较大幅度的亏损，主要原因为煤炭成本高居不

下，火电发电量提高导致亏损增加，且三季度投资收益减少。

公司毛利率下降、净利润提升，管理费率和财务费用率略有下降。公司前三

季度毛利率 7.90%，同比减少 0.67pct，净利率 0.66%，同比提高 0.79pct。

销售费用率略微提高，从 0.06%提升至 0.10%；管理费用率为 1.76%，同

比减少 0.22pct；财务费用率为 5.74%，同比减少 0.73pct。

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%；前三季度风电光伏上网电量合计 102 亿度，同

比增加 22.7%，占比达 5.5%。

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）。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：因火电燃料价格高居不下，三季度单季度产生亏损，下调盈

利预测，我们预计 2022-2024 归母净利润 14.2、36.2、40.7 亿元（原

值 39.4、57.2、68.8），EPS 为 0.08、0.20、0.22 元，当前股价对应

PE为 36、14、12倍，给予公司 2023年 16-18倍 PE，对应权益市值 579-652

亿元，对应 3.13-3.52 元/股合理价格，较当前股价有 15%-29%溢价空间，

给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 95,614 103,412 119,391 128,358 135,766

(+/-%) 0.2% 8.2% 15.5% 7.5% 5.8%

净利润(百万元) 3040 -9264 1419.99 3621.46 4070.95

(+/-%) 185.3% -404.7% -115.3% 155.0% 12.4%

每股收益（元） 0.16 -0.50 0.08 0.20 0.22

EBIT Margin 13.6% -5.2% 7.0% 10.0% 10.8%

净资产收益率（ROE） 4.2% -14.9% 2.3% 5.6% 6.1%

市盈率（PE） 16.6 -5.5 35.6 14.0 12.4

EV/EBITDA 8.7 33.4 13.4 11.8 11.5

市净率（PB） 0.69 0.81 0.80 0.78 0.75

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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前三季度收入和净利润均同比提升。前三季度公司实现营业收入 872.5 亿，同比

提升 15.86%，归母净利润 7.64 亿，同比提升 418.54%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：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

单三季度收入同比环比提高，净利润同比扭亏、环比由盈利转亏。三季度单季，

公司实现营收 316.5 亿，同比提高 27.87%，环比提高 22.69%；归母净利润-6.4

亿，去年同期为-16.2 亿，亏损幅度大幅缩小，2022 二季度为 18.1 亿，环比出现

较大幅度的亏损，主要原因为煤炭成本高居不下，火电发电量提高导致亏损增加，

且三季度投资收益减少。

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度净利润情况（单位：亿元）

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

公司毛利率下降、净利润提升，管理费率和财务费用率略有下降。公司前三季度

毛利率 7.90%，同比减少 0.67pct，净利率 0.66%，同比提高 0.79pct。销售费用

率略微提高，从 0.06%提升至 0.10%；管理费用率为 1.76%，同比减少 0.22pct；

财务费用率为 5.74%，同比减少 0.73pct。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

ROE 略有改善，经营性现金流同比增加。公司前三季度加权 ROE 为-0.93%，同比

增加 1.69pct，其中主要因为净利率改善。前三季度经营性现金净流入 189.1 亿，

同比增加 16.7%，投资性现金金流出 108.3 亿，同比增加 46.4%，融资性现金流净

流出 87.7 亿。

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：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

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%；前

三季度风电光伏上网电量合计 102 亿度，同比增加 22.7%，占比达 5.5%。

图9：2017-2022H1 装机容量情况（单位：万千瓦） 图10：2017-2022Q3 上网电量情况（亿千瓦时）
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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

“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。

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。

投资建议：因火电燃料价格高居不下，三季度单季度产生亏损，下调盈利预测，

我们预计 2022-2024 归母净利润 14.2、36.2、40.7 亿元（原值 39.4、57.2、68.8），

EPS 为 0.08、0.20、0.22 元，当前股价对应 PE 为 37、15、13 倍，给予公司 2023

年 16-18 倍 PE，对应权益市值 579-652 亿元，对应 3.13-3.52 元/股合理价格，

较当前股价有 15%-29%溢价空间，给予“买入”评级。

表1：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）

600011.SH 华能国际 6.78 1051.8 -0.65 -0.30 0.70 0.92 -10.4 -22.6 9.7 7.4 -19.2% 0.11 买入

600795.SH 国电电力 4.38 779.4 -0.1 0.33 0.42 0.5 -43.8 13.3 10.4 8.8 -3.29% 0.57 买入

600905.SH 三峡能源 5.7 1594.2 0.2 0.21 0.37 0.42 28.5 27.1 15.4 13.6 10.14% 0.66 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理

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 3.13-3.52 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：
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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

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 16-18 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 12547 19702 29891 营业收入 95614 103412 119391 128358 135766

应收款项 16609 19271 18978 16887 14142 营业成本 77956 104362 105874 109922 115169

存货净额 3146 6245 6314 6495 6737 营业税金及附加 1330 1250 1443 1551 1641

其他流动资产 5683 8841 10207 10973 11607 销售费用 83 87 101 108 114

流动资产合计 33712 45637 48081 54114 62467 管理费用 3934 3785 4270 4360 4441

固定资产 210599 212277 241281 269052 295308 财务费用 6795 6537 6409 7431 8342

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 662 571 810 641

资产总计 280334 295968 327977 362262 397281 营业利润 7084 (11459) 2275 6097 6877

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 27890 28689 29756 利润总额 7205 (11268) 2465 6287 7068

其他流动负债 10040 13614 13838 14262 14805 所得税费用 1889 627 470 1198 1346

流动负债合计 79020 96022 96555 97777 99387 少数股东损益 2276 (2632) 576 1468 1651

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) 1420 3621 4071

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 250734 282276 314211 净利润 3040 (9264) 1420 3621 4071

少数股东权益 18369 14032 14342 15134 16023 资产减值准备 458 (1041) 79 108 124

股东权益 73024 62135 62901 64853 67047 折旧摊销 14622 13413 14034 15301 16891

负债和股东权益总计 280334 295968 327977 362262 397281 公允价值变动损失 458 (1041) 79 108 124

财务费用 6795 6537 6409 7431 8342

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1005 3408 (610) 2366 3481

每股收益 0.16 (0.50) 0.08 0.20 0.22 其它 7170 2770 5024 6498 7491

每股红利 0.09 0.15 0.04 0.09 0.10 经营活动现金流 26754 8245 20026 28002 32181

每股净资产 3.95 3.36 3.40 3.50 3.62 资本开支 (16633) (14026) (43149) (43219) (43317)

ROIC 4.21% -2.72% 3% 4% 4% 其它投资现金流 12 (22) (13) (21) (34)

ROE 4.16% -14.91% 2.26% 5.58% 6.07% 投资活动现金流 (14014) (13115) (43692) (43683) (43714)

毛利率 18% -1% 11% 14% 15% 权益性融资 8509 1764 0 0 0

EBIT Margin 14% -5% 7% 10% 11% 负债净变化 (7340) 10465 30065 30065 30065

EBITDA Margin 29% 8% 19% 22% 23% 支付股利、利息 (1684) (2776) (655) (1669) (1877)

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

净利润增长率 185% -405% -115% 155% 12% 融资活动现金流 (12849) 8066 24954 22835 21723

资产负债率 74% 79% 81% 82% 83% 现金净变动 139 2984 1288 7155 10189

股息率 3.3% 5.5% 1.3% 3.3% 3.7% 货币资金的期初余额 8136 8275 11258 12547 19702

P/E 16.6 (5.5) 35.6 14.0 12.4 货币资金的期末余额 8275 11258 12547 19702 29891
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P/B 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (2831) (22931) (15116) (11040)

EV/EBITDA 8.7 33.4 13.4 11.8 11.5 权益自由现金流 0 7774 1945 8934 12272

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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