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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 5.14 - 5.80 元

收盘价 4.79 元

总市值/流通市值 85434/85434 百万元

52周最高价/最低价 4.85/2.41 元

近 3 个月日均成交额 837.39 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

电量及电价双升，公司归母净利润大幅增长。2022年前三季度，公司实现营

业收入1462.76亿元（+22.25%），归母净利润50.73亿元（+169.10%）。

其中，第三季度单季度实现营业收入551.18亿元（+26.10%），归母净利润

27.19亿元（+351.08%）。公司净利润大幅增长的原因在于：一是公司发电

量同比增加，2022年前三季度，公司发电量3550.30亿千瓦时（+3.01%）；

二是公司平均上网电价上行；三是公司转让宁夏区域股权，投资收益增加。

ROE同比大幅增加，经营性现金流向好。2022年前三季度，公司ROE为10.85%，

较2021年同期的2.67%增加8.18pct，盈利能力显著提升，主要原因在于平

均上网电价大幅上涨、煤电一体化优势以及财务费用率下降致净利率增加。

现金流方面，2022年前三季度，公司经营性净现金流为390.93亿元，同比

增加94.76%，主要系电量同比增加使得收入增长以及收到的留抵退税同比增

加所致。

火电盈利有望进一步提升，水电盈利将迎来改善。国家政策大力推动煤炭保

供调价，“3个100%”政策落地，煤炭新长协换改签完成，预计公司煤炭燃

料成本压力将有所缓解。同时，煤电市场化交易电价上浮，助力公司对冲燃

料成本压力，预计未来煤电市场化交易价格将保持上浮态势，促进公司火电

盈利进一步修复。水电方面，四川特高压交流电网加快建设，未来公司水电

消纳情况有望改善；同时，双江口水电站建成后，其年调节水库将有助于增

发电量，促进公司水电盈利改善。此外，公司收购大渡河公司11%股权，持

股权益增加，有望更为充分地享受大渡河盈利改善带来的发展红利。

风光新能源装机增加，推动未来业绩增长。截至2022年 9月，公司风电、

光伏累计装机容量分别为7.46、2.32GW，今年新增风电、光伏装机分别为

0.39、1.95GW，合计新增装机2.34GW。根据公司规划，预计四季度将有2.50GW

风光新能源装机投运，驱动公司未来收入和业绩增长。公司十四五期间风光

新能源增量空间大，未来随着项目投运，公司收入和净利润有望持续增长。

风险提示：风光新能源项目投运不及预期，政策不及预期，电价下调。

投资建议：首次覆盖，给予 “买入”评级。我们预计2022-2024年公司归

母净利润分别为58.5、74.3、89.5亿元，2023-2024年同比增长27.0%、20.5%；

EPS分别为0.33、0.42、0.50元，当前股价对应PE为14.6、11.5、9.5x。

通过分部估值，测算公司 2023 年权益市值为 916.0-1034.8 亿元，对应

5.14-5.80元/股合理价值，较当前股价有7%-21%的溢价。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 116,421 168,185 192,239 199,878 210,627

(+/-%) -0.2% 44.5% 14.3% 4.0% 5.4%

净利润(百万元) 2633 -1845 5853.58 7431.46 8952.78

(+/-%) 40.9% -170.1% -417.2% 27.0% 20.5%

每股收益（元） 0.13 -0.10 0.33 0.42 0.50

EBIT Margin 18.1% 4.8% 9.7% 11.4% 12.3%

净资产收益率（ROE） 5.0% -4.0% 11.7% 13.4% 14.5%

市盈率（PE） 35.7 -46.3 14.6 11.5 9.5

EV/EBITDA 8.8 14.5 11.2 10.2 9.6

市净率（PB） 1.78 1.87 1.71 1.54 1.38

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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国电电力是国家能源集团控股的全国性上市发电公司，主要经营业务为电力、热

力生产及销售，产业涉及火电、水电、风电、光伏发电及煤炭等领域，分布在全

国 28 个省、市、自治区。国电电力坚持“打造常规电力能源转型排头兵、新能源

发展主力军、世界一流企业建设引领者”的战略定位，截至 2022 年 6 月，公司控

股装机容量 10038.64 万千瓦，其中：火电 7646 万千瓦，水电 1495.66 万千瓦，

风电 745.93 万千瓦，光伏 151.05 万千瓦，非化石能源控股装机合计 2392.64 万

千瓦，占比 23.83%；公司权益装机容量 5178.02 万千瓦，其中：火电 3332.44 万

千瓦，水电 1038.84 万千瓦，风电 683.64 万千瓦,光伏 123.10 万千瓦，非化石能

源权益装机合计 1845.58 万千瓦，占比 35.64%。

图1：国电电力各板块控股装机容量（万千瓦） 图2：国电电力权益装机容量结构（万千瓦）

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

国家能源集团持股国电电力 50.68%的股权，为公司的控股股东。国家能源集团于

2017 年 11 月 28 日正式挂牌成立，由中国国电集团和神华集团联合重组而成，拥

有煤炭、电力、运输、化工等全产业链业务，是全球规模最大的煤炭生产公司、

火力发电公司、风力发电公司和煤制油煤化工公司。

国家能源集团明确将国电电力作为国家能源集团常规能源发电业务整合平台，授

予国电电力常规能源发电业务的优先选择权，并且计划在 2022 年之前将存续常规

能源发电业务逐步注入国电电力。重组以来，控股股东承诺的事项正在逐步推进。

2019 年 1 月，国电电力和国家能源集团另一控股子公司中国神华以各自持有的相

关火电公司股权及资产，共同组建北京国电电力有限公司，公司持股 57.47%，中

国神华持股 42.53%，从而加快优质资产整合，新增控股火电装机 3053 万千瓦。

2021 年 9 月，公司与国家能源集团实施资产置换，公司向国家能源集团置出河北

银行和英力特集团（化工）股权，国家能源集团向公司置入山东、江西、福建、

广东、海南、湖南等区域火电控股装机容量 1506 万千瓦。国电电力通过资产置换，

减少了同业竞争，更加聚焦于发电主业。
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图3：国电电力股权结构图

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司装机结构多元，盈利能力较好，但风光新能源装机有待进一步提升。大型火

电上市公司有国电电力、华能国际、大唐发电、华电国际，从装机规模来看，国

电电力控股装机规模仅次于华能国际，装机规模居于行业前列。在风光新能源装

机占比方面，截至 2021 年底，国电电力、大唐发电、华能国际风光新能源装机规

模分别 7.44、6.99、13.85GW，分别占总装机规模的 9.6%、13.3%、13.3%。华电

国际参股 31%华电新能源，权益风光新能源装机达 8.44GW。盈利能力方面，从毛

利率、净利率、ROE 指标来看，2021 年以来，国电电力毛利率、净利率均好于可

比公司，原因在于一方面国电电力与中国神华同属国家能源集团，在煤炭供应保

障具有相对优势，火电业务成本端压力相对较小；另一方面，国电电力装机结构

多元，水电、风光新能源等可再生能源发展可对冲火电盈利波动的影响，整体盈

利水平更为稳定。

图4：2021 年国电电力与可比公司装机容量结构（GW） 图5：国电电力与可比公司毛利率比较

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：国电电力与可比公司净利率比较 图7：国电电力与可比公司 ROE 比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

电量及电价双升，公司归母净利润大幅增长。2022 年前三季度，公司实现营业收

入 1462.76 亿元（+22.25%），归母净利润 50.73 亿元（+169.10%），扣非归母净

利润 39.31 亿元（+653.29%）。其中，第三季度单季度实现营业收入 551.18 亿元

（+26.10%），归母净利润 27.19 亿元（+351.08%），扣非归母净利润 18.52 亿元

（同比+165.59%）。公司净利润大幅增长的原因在于：一是公司发电量同比增加，

2022 年前三季度，公司完成发电量 3550.30 亿千瓦时（+3.01%），上网电量 3373.17

亿千瓦时（+2.93%）；二是公司平均上网电价上行，2022 年前三季度公司平均上

网电价为 435.39 元/MWh，同比增加 25.47%；三是公司转让宁夏区域股权，投资

收益增加，第三季度非流动性资产处置收益增加 14.82 亿元。

分不同电源来看，2022 年前三季度，公司火电、水电、风电、光伏发电量分别为

2832.49、408.81、116.44、15.42 亿千瓦时，同比变化分别为+4.21%、-8.32%、

+5.70%、+383.83%；2022 年第三季度，公司火电、水电、风电、光伏发电量分别

为 1104.09、178.81、34.08、8.57 亿千瓦时，同比变化分别为+8.09%、-22.99%、

+10.62%、+625.15%。

图8：国电电力营业收入及增速（单位：亿元） 图9：国电电力单季度营业收入（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图10：国电电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图11：国电电力单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：国电电力发电量情况 图13：国电电力上网电量情况

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

毛利率、净利率改善，财务费用率有所下降。2022 年前三季度，公司毛利率为

13.22%，较 2021 年同期的 10.65%增加 2.57pct，毛利率改善的原因在于平均上网

电价大幅上涨以及公司煤电一体化优势；期间费用率方面，2022 年前三季度，公

司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.01%、0.84%、3.96%，其中公

司财务费用率较 2021 年同期下降 0.97pct，财务成本有所下降。净利率方面，2022

年前三季度，公司净利率为 7.13%，较 2021 年同期增加 4.33pct，盈利水平同比

显著改善。
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图14：国电电力毛利率及净利率情况 图15：国电电力三项费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

ROE 大幅增加，经营性现金改善向好。2022 年前三季度，公司 ROE 为 10.85%，较

2021 年同期的 2.67%增加 8.18pct，盈利能力显著提升。公司 ROE 大幅增加的原

因在于净利率、资产周转率、权益乘数均有所增加。现金流方面，2022 年前三季

度，公司经营性净现金流为 390.93 亿元，同比增加 94.76%，主要系电量同比增

加使得销售收入同比增加以及收到的留抵退税同比增加所致；公司投资性净现金

流为-344.15 亿元，主要系公司水电、风光新能源项目投资增加所致。

图16：国电电力现金流情况（亿元） 图17：国电电力 ROE 情况及杜邦分析

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

国家政策大力推动煤炭保供调价，“3 个 100%”政策落地，煤炭新长协换改签完

成，预计公司煤炭燃料成本压力将有所缓解。同时，煤电市场化交易电价上浮，

2022Q3，公司平均上网电价为 435.39 元/MWh，提高 88.38 元/MWh，上浮 25.47%，

助力公司对冲燃料成本压力，预计煤电市场化交易价格将保持上浮态势，促进公

司火电盈利进一步修复。
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图18：国电电力市场化交易电力及占比（亿千瓦时） 图19：国电电力平均上网电价（元/MWh）

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

国电电力的水电资产主要集中在大渡河流域，而大渡河发源青海省，主要流经四

川省。公司水电资产受“弃水”问题影响较大，原因在于外送能力不足，同时由

于大渡河只是省调电站，在调度优先级上处于劣势。对比国电电力、长江电力（采

用三峡水电站的数据）、华能水电和全国平均的利用小时数，国电电力水电的利

用小时数呈现明显的上升趋势，高于全国平均水平，但低于可比公司，未来还有

进一步改善的空间。

图20：国电电力水电利用小时数提升，但仍不及可比公司

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

加快建设四川特高压交流电网，水电消纳情况有望改善。根据《四川省十四五能

源发展规划》，四川省将结合水电和多种能源外送需求，继续统筹建设特高压直

流外送通道，包括要完全建成白鹤滩至江苏（该项目已于 2022 年 5 月全线完工）、

雅砻江中游至江西、白鹤滩至浙江等多座±800 千伏直流换流站，以及多座 1000

千伏特高压交流输变电工程；破土开工建设金沙江上游至湖北的多能互补外送特

高压直流工程；研究规划与西北电网联通第二通道，研究布局藏东南和雅鲁藏布

江下游水电入川接续转送特高压工程；提升优化“十三五”期间建成的输电通道

利用率。由此，四川省的输电格局预计将由“十三五”期间的“六直八交”进化

为“十四五”期间的“八直八交”，并拥有进一步提升的空间和计划。
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双江口水电站建成后有望进一步扩大盈利空间。大渡河流域内的电站多为径流式

水电站，难以应对水资源的季节波动。据《四川省十四五能源发展规划》披露，

具有季调节能力的水库电站装机不足水电总装机的 40% ,具有年调节能力的则更

少，因此四川调节能力不足,丰枯矛盾突出。调节性水电站在丰水期蓄水，在平水

期和枯水期放水，从而平滑水电站发电的季节性波动和增加流域内的联合调度能

力。目前，国电电力正在加快大渡河流域龙头水库双江口水电站的建设，计划在

2025 年首台机组投产。双江口水电站是《四川省大渡河干流水电规划调整报告》

推荐的 3库 22 级开发方案中的第 5 级，调节库容 21.52 亿立方米，为年调节水库，

通过水库调节可增加下游梯级电站枯期电量约 60 亿千瓦时。增加的电量多是枯水

期或者高定价电量，因此，双江口水电站会带来丰厚的收入。

公司于 2022 年 9 月完成收购国家能源集团所持大渡河公司 11%股权，股权交易完

成后，公司持有大渡河公司 80%股权，未来有望更为充分地享受大渡河盈利改善

带来的发展红利，增厚公司业绩。

新能源装机规模有望持续快速提升。近年来，国电电力全面提速新能源发展，争

做新能源发展的主力军。根据公司“十四五”规划，“十四五”期间计划新增新

能源装机 3500 万千瓦，清洁能源装机占比达到 40%以上。2022 年公司计划获取

新能源资源超过 1000 万千瓦，核准 930.96 万千瓦，开工 665.94 万千瓦，投

产 484.21 万千瓦。已知 2021 年新增 89.34 万千瓦，2022 年按计划要投产 484.21

万千瓦，我们合理估算，如果要在 2025 年实现新增新能源装机 3500 万千瓦的目

标，公司 2023-2025 年平均每年要增加 976 万千瓦左右。由此可见，公司新能源

的装机规模会在未来三年保持高速增长。

国电电力依托火电的调峰优势，积极实施“火电+新能源+调峰”开发战略，争取

更多风光大基地项目落地开发。2022 年，国家发改委和能源局联合印发《以沙漠、

戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地规划布局方案》，确定以沙漠、戈壁、

荒漠区域为重点布局大型风电光伏基地，到 2030 年，规划建设风光基地总装机约

4.55 亿千瓦，同时明确要求大型风光基地项目要基于在运、在建或已核准的外送

通道并配套煤电灵活性改造。各地区纷纷响应国家政策，如新疆，按照机组灵活

性改造后新增调峰能力的 1.5 倍，配置新能源规模。公司的火电资产在内蒙古、

宁夏、浙江、云南等区域均有重点布置，可以充分利用这些区域内的火电机组的

调峰能力及现有的外送通道优势，争取到更多风光大基地基地项目。

图21：国电电力风光新能源发电累计装机规模（万千瓦） 图22：国电电力风光新能源发电量情况（亿千瓦时）

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
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盈利预测

假设前提：

1）火电方面，根据公司在建项目及未来发展规划，假设 2022-2024 年公司分别新

增火电装机 200、50、50 万千瓦；利用小时数方面，由于整体电力供需格局仍偏

紧，预计 2022-2024 年公司火电利用小时数维持在较高水平，假设 2022-2024 年

利用小时数与 2021 年持平；电价方面，由于煤电成本上升，预计公司 2022 年煤

电市场化交易交易电价将大幅上涨，而 2023、2024 年将于 2022 年电价持平。

2）风光新能源方面，根据公司“十四五”发展规划以及资源储备情况，假设

2022-2024 年公司风电新增装机规模分别为 50、300、300 万千瓦，光伏新增装机

规模分别为 430、650、650 万千瓦；利用小时数方面，参考公司过往风光新能源

项目利用小时数情况，假设新增风电、光伏机组利用小时数分别为 2200、1200

小时；电价方面，由于新增项目均为平价项目，且未来可能受市场竞价影响，因

而假设未来电价呈下降趋势。

3）水电方面，根据公司在建项目情况，预计 2024、2025 年开始水电将会有新增

装机，根据公司在建项目及投产规划，假设公司 2022、2023 无新增水电装机规模，

2024 年新增装机 110 万千瓦；利用小时数，根据公司过往水电机组利用小时数情

况，同时考虑到2022年来水量相对较差，假设2022年公司水电利用小时数为3700

小时，2023-2024 年水电利用小时数则为 4000 小时；电价方面，假设水电机组电

价与 2021 年持平。

4）成本及期间费用方面，主要考虑煤炭价格变化趋势、风光新能源项目投资成本

等因素进行假设。同时销售费用率、研发费用率、管理费用率、所得税率较为稳

定，参考公司过往水平进行设定。

综合以上假设，预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 1922.4/1998.9/2106.2

亿元，增长率分别为 14%/4%/5%。由于火电市场化交易电价上浮和煤炭燃料成本

下降，公司火电业务实现盈利，同时发电边际成本较低的风电新能源收入占比提

升，因而公司净利润将快速增长，我们预计 2022-2024 那你公司归母净利润分别

为 58.5/74.3/89.5 亿元。

表1：公司电力业务收入测算

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

火电

装机规模（万千瓦） 6874 6708 7740 7940 7990 8040

发电量（亿千瓦时） 2982 3035 3896 3998 4062 4088

平均上网电价（元/KWh） 0.30 0.29 0.30 0.36 0.36 0.36

营业收入（亿元） 834 828 1113 1370 1364 1373

毛利率 9.5% 11.0% 11.5%

风电

装机规模（万千瓦） 606 633 707 757 1057 1357

发电量（亿千瓦时） 130 133 152 167 207 275

平均上网电价（元/KWh） 0.48 0.48 0.47 0.46 0.44 0.43

营业收入（亿元） 61 61 69 74 89 114

毛利率 48.8% 51.2% 52.7%

光伏

装机规模（万千瓦） 21 21 37 472 1122 1772

发电量（亿千瓦时） 3 3 4 32 97 175

平均上网电价（元/KWh） 0.83 0.81 0.72 0.44 0.39 0.37

营业收入（亿元） 3 3 3 13 37 64

毛利率 34.3% 32.2% 32.6%

水电

装机规模（万千瓦） 1437 1437 1497 1497 1497 1607
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发电量（亿千瓦时） 548 602 589 554 599 643

平均上网电价（元/KWh） 0.21 0.20 0.21 0.21 0.21 0.21

营业收入（亿元） 113 119 120 113 122 131

毛利率 51.3% 51.3% 51.3%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测

表3：公司未来三年业绩测算表（百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 168185 192239 199878 210627

营业成本 155992 168170 171480 178617

销售费用 44 50 52 55

管理费用 2052 2431 2606 2811

财务费用 7936 7513 7600 8348

营业利润 -1583 11744 14926 17994

利润总额 -1523 11805 14987 18055

归属于母公司净利润 -1845 5854 7431 8953

EPS -0.10 0.33 0.42 0.50

ROE -4% 12% 13% 14%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

可比公司的选择：公司为传统电源转型新能源业务的大型发电企业，且为电力集

团央企背景，因此我们选择同样是火电转型新能源的央企华能国际、大唐发电、

龙源电力作为对比。此外，由于公司水电业务对公司业绩有较大影响，因而选取

以水电为主且电力资产主要分布于西南地区的华能水电、川投能源作为公司水电

业务的可比公司。

投资建议：我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 1922、1999、2106 元，同

比增长 14.3%、4.0%、5.4%；归母净利润分别为 58.5、74.3、89.5 亿元，2023-2024

年同比增长 27.0%、20.5%；EPS 分别为 0.33、0.42、0.50 元，当前股价对应 PE

为 14.6、11.5、9.5x。据我们测算，2023 年公司火电业务归母净利润为 26.9 亿

元，给予 9-10 倍 PE，对应权益市值 241.7-268.8 亿元；2023 年公司风光新能源

业务归母净利润为 25.7 亿元，给予 16-18 倍 PE，对应权益市值 411.8-463.3 亿

元；2023 年公司水电业务归母净利润为 20.2 亿元，给予 13-15 倍 PE，对应权益

市值 262.5-302.9 亿元。综上，对应公司权益市值为 916.0-1034.8 亿元，对应

表2：公司未来三年业绩测算表（百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 168185 192239 199878 210627

营业成本 155992 168170 171480 178617

销售费用 44 50 52 55

管理费用 2052 2431 2606 2811

财务费用 7936 7513 7600 8348

营业利润 -1583 11744 14926 17994

利润总额 -1523 11805 14987 18055

归属于母公司净利润 -1845 5854 7431 8953

EPS -0.10 0.33 0.42 0.50

ROE -4% 12% 13% 14%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测
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5.14-5.80 元/股合理价值，较当前股价有 7%-21%的溢价。首次覆盖，给予“买入”

评级。

表4：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

600011.SH 华能国际 8.17 1283 -0.65 0.20 0.71 0.94 -12.6 40.9 11.5 8.7 0.26 买入

601991.SH 大唐发电 3.79 701 -0.50 0.21 0.31 0.37 -7.6 18.0 12.2 10.2 0.35 增持

001289.SZ 龙源电力 18.93 1587 0.80 0.86 0.99 1.38 23.7 22.0 19.1 13.7 1.50 买入

600025.SH 华能水电 6.71 1208 0.32 0.39 0.44 0.48 21.0 17.2 15.3 14.0 0.78 无

600674.SH 川投能源 11.44 509 0.70 0.79 0.91 0.96 16.3 14.5 12.6 11.9 0.99 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华能水电、川投能源数据取自 Wind 一致预测。

风险提示

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 5.14-5.80 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：

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 2023 年 PE 水平作为相对估值的参考，同时考虑公司成长性，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，国家发改委于 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，给予公司风光新能源业务 2023 年 16-18 倍

PE，可能未充分考虑市场整体估值波动的风险。

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。
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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。

2、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。

3、宏观经济下行风险。若宏观经济下行，将可能会影响电力消费需求，导致电力

消纳不及预期；同时，电力供需格局偏松，将可能导致电价下行，影响公司收入

和净利润水平。
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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 9427 11765 37010 46564 40014 营业收入 116421 168185 192239 199878 210627

应收款项 19780 23271 26334 27381 28853 营业成本 92221 155992 168170 171480 178617

存货净额 3092 7254 7982 8120 8448 营业税金及附加 1860 2313 3076 3198 3370

其他流动资产 3881 10428 11919 12393 13060 销售费用 190 44 50 52 55

流动资产合计 36207 52719 83263 94485 90418 管理费用 1389 2052 2431 2606 2811

固定资产 285472 312619 309469 320108 352939 财务费用 8731 7936 7513 7600 8348

无形资产及其他 8638 9395 11649 13967 16352 投资收益 4017 3256 3457 3256 3556

投资性房地产 6706 9576 9576 9576 9576

资产减值及公允价值变

动 (1608) (1842) (1144) (1158) (1199)

长期股权投资 20313 13601 11228 8373 4393 其他收入 (3959) (2847) (1569) (2114) (1789)

资产总计 357337 397909 425186 446509 473678 营业利润 10481 (1583) 11744 14926 17994

短期借款及交易性金融

负债 62938 65866 65866 65866 65866 营业外净收支 (79) 60 60 60 60

应付款项 18266 28924 31829 32380 33687 利润总额 10402 (1523) 11805 14987 18055

其他流动负债 17620 30441 33540 34130 35515 所得税费用 2695 1895 2951 3747 4514

流动负债合计 98824 125231 131234 132376 135068 少数股东损益 5074 (1572) 3000 3809 4588

长期借款及应付债券 120763 140445 153923 167599 181730 归属于母公司净利润 2633 (1845) 5854 7431 8953

其他长期负债 19213 21060 22435 20789 21314

长期负债合计 139976 161505 176358 188388 203045 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 238800 286736 307592 320764 338113 净利润 2633 (1845) 5854 7431 8953

少数股东权益 65571 65370 67546 70308 73635 资产减值准备 37 234 (698) 15 40

股东权益 52966 45802 50048 55437 61930 折旧摊销 16671 17655 16451 17290 18315

负债和股东权益总计 357337 397909 425186 446509 473678 公允价值变动损失 37 234 (698) 15 40

财务费用 8731 7936 7513 7600 8348

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1795) 9279 721 (517) 226

每股收益 0.13 (0.10) 0.33 0.42 0.50 其它 18938 (1377) 6930 7091 8078

每股红利 0.04 0.00 0.09 0.11 0.14 经营活动现金流 36522 24180 28558 31326 35652

每股净资产 2.70 2.57 2.81 3.11 3.47 资本开支 (14029) (21399) (14858) (30262) (53572)

ROIC 6% 6% 5% 6% 6% 其它投资现金流 (6) 28 (17) (10) (16)

ROE 5% -4% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (12188) (20528) (12502) (27417) (49608)

毛利率 21% 7% 13% 14% 15% 权益性融资 428 3884 0 0 0

EBIT Margin 18% 5% 10% 11% 12% 负债净变化 (4388) 14818 13478 13676 14131

EBITDA Margin 32% 15% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (786) 0 (1608) (2042) (2460)

收入增长 -0% 44% 14% 4% 5% 其它融资现金流 (3679) (23633) 0 0 0

净利润增长率 41% -170% -417% 27% 20% 融资活动现金流 (25329) (2899) 9188 5644 7406

资产负债率 85% 88% 88% 88% 87% 现金净变动 (995) 2338 25245 9554 (6550)

股息率 0.9% 0.0% 1.9% 2.4% 2.9% 货币资金的期初余额 10422 9427 11765 37010 46564

P/E 35.7 (46.3) 14.6 11.5 9.5 货币资金的期末余额 9427 11765 37010 46564 40014

P/B 1.8 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 23573 16275 3545 (15617)

EV/EBITDA 8.8 14.5 11.2 10.2 9.6 权益自由现金流 0 14759 24119 11520 (7747)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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