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浙能电力（600023.SH）
公司拟收购中来股份 9.7%股权，新能源业务布局持续推进

 公司研究·公司快评  公用事业·电力  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 黄秀杰 021-61761029 huangxiujie@guosen.com.cn 执证编码：S0980521060002

证券分析师： 郑汉林 0755-81982169 zhenghanlin@guosen.com.cn 执证编码：S0980522090003

事项：

公司公告：公司与中来股份控股股东林建伟、张育政夫妇签署《股份转让协议》及《表决权委托协议》，

拟通过支付现金方式受让张育政持有的中来股份 1.06 亿股（约占中来股份总股本的 9.70%），受让价格为

每股 17.18 元，合计受让金额 18.17 亿元；同时拟取得林建伟持有的中来股份 1.09 亿股（约占中来股份

总股本的 10%）对应的表决权。本次交易完成后，浙能电力将持有中来股份 9.70%的股份及 19.70%的表决

权，成为中来股份的控制方。

国信环保公用观点：公司此次收购中来股份股权，实现新能源业务领域布局持续推进，促进公司由火电为

主向火电与新能源协同发展转变。中来股份未来成长性较好，光伏背板、太阳能电池片产能扩张，驱动其

收入和净利润快速增长。浙能电力入股后，将发挥公司与中来股份的产业协同，为中来股份提供增信、融

资、市场拓展等方面的支持，进一步提升中来股份的增长潜力，加快中来股份发展。同时，公司拓宽了新

的业务领域，新增利润增长点，有助于提高公司整体盈利水平。由于本次公司收购中来股份股权尚具有不

确定性，暂不考虑收购中来股份对公司的影响。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 7.9、23.5、26.8

亿元，2023-2024 年同比增长 199.5%、13.7%；EPS 分别为 0.06、0.17、0.19 元，当前股价对应 PE 为 58.7、

19.6、17.2x，对应 PB 分别为 0.71、0.69、0.66x。考虑到公司火电业务的重资产属性，采用 PB 估值法对

公司进行合理价值测算。给予公司 2023 年 0.8-0.9 倍 PB，对应公司权益市值为 529.3-595.5 亿元，对应

4.00-4.50 元/股合理价值，较当前股价有 16%-31%的溢价。公司新能源布局持续推进，新增业绩增长来源，

公司业绩有望稳步增长，维持“买入”评级。

评论：

 新能源业务领域布局持续推进，促进公司由火电为主向火电与新能源协同发展转变

公司在新能源领域布局持续推进，自 2021 年获得浙江爱康光电 20%股权后，此次又获得中来股份控制权，

在光伏领域布局不断增加，助力公司由传统以火电为主向火电与新能源协同发展转型，实现公司整体发展

战略有效落地。

 中来股份未来成长性较好，有助于增厚公司业绩

加快发展可再生能源、实施可再生能源替代行动是实现“双碳”目标和构建清洁低碳、安全高效能源体系

的重大举措，以光伏为代表的新能源行业发展空间广阔。中来股份深耕光伏行业，开展的具体业务为光伏

背板、N 型高效单晶电池和组件的研发、生产与销售，为全球领先的太阳能背板制造企业。截至 2022 年 6

月，中来股份背板产品累计发货超过 184GW，其中，FFC 双面涂覆背板累计发货超过 110GW，在光伏背板行

业中优势较为突出。

中来股份收入和净利润大幅增长，盈利能力显著增强。受益于下游光伏行业高景气，背板需求较大增长，

中来股份产品销售规模大幅增长，驱动收入和净利润大幅增长。2022 年前三季度，中来股份实现营业收入

76.24 亿元，同比增长 84.48%；实现归母净利润 3.43 亿元，同比增长 365.90%。同时，中来股份毛利率大

幅提升，前三季度，中来股份毛利率为 16.35%，较 2021 年同期增加 5.63pct。此外，中来股份加强费用

管控，费用率水平有所下降，前三季度，公司销售费用率、管理费用率分别为 1.15%、3.14%，较 2021 年
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同期分别减少 0.77、1.36pct。中来股份毛利率提升以及费用率下降，净利率显著增长。前三季度，中来

股份净利率为 4.82%，较 2021 年同期增加 3.32pct。

中来股份产能扩张，浙能电力入股促进中来潜力释放。在背板业务板块，中来股份规划的 2022 年 5000 万

平方米背板产能扩充正在逐步建设并逐步释放，同时计划后续将进一步建设年产 2.5 亿平方米通用型背板

项目，扩充背板产能；在高效电池业务板块，中来股份完成了泰州“年产 1.5GW N 型单晶双面 TOPCon 太

阳能电池项目”的产能爬坡，至 2022 年 6 月，中来股份在泰州累计投建的 N型 TOPCon 电池产能达 3.6GW。

此外，中来股份于 2022 年 6 月完成“年产 16GW 高效单晶电池智能工厂项目”一期首批 4GW 的首片 182/210

高效电池下线，一期后续 4GW 和二期的 8GW 正在逐步规划建设中，该项目全部建成后，将进一步加快中来

股份在高效单晶电池领域的战略布局，有利于公司高效电池产能的扩张。浙能电力入股后，将发挥公司与

中来股份的产业协同，为中来股份提供增信、融资、市场拓展等方面的支持，进一步提升中来股份的增长

潜力，加快中来股份发展。同时，公司拓宽了新的业务领域，新增利润增长点，有助于提高公司整体盈利

水平。

图1：中来股份营业收入及增速（亿元） 图2：中来股份归母净利润及增速（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3：中来股份毛利率、净利率情况 图4：中来股份归母净利润及增速（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

 投资建议：公司新能源布局持续推进，新增业绩增长来源，公司业绩有望稳步增长，维持“买入”评级。

由于本次公司收购中来股份股权尚具有不确定性，暂不考虑收购中来股份对公司的影响。预计 2022-2024
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年公司营业收入分别为 858.1、899.1、910.6 元，同比增长 20.7%、4.8%、1.3%；归母净利润分别为 7.9、

23.5、26.8 亿元，2023-2024 年同比增长 199.5%、13.7%；EPS 分别为 0.06、0.17、0.19 元，当前股价对

应 PE 为 58.7、19.6、17.2x，对应 PB 分别为 0.71、0.69、0.66x。考虑到公司火电业务的重资产属性，

采用 PB 估值法对公司进行合理价值测算。给予公司 2023 年 0.8-0.9 倍 PB，对应公司权益市值为

529.3-595.5 亿元，对应 4.00-4.50 元/股合理价值，较当前股价有 16%-31%的溢价。

 风险提示

政策风险，行业政策不及预期；用电量下滑；煤价持续高位；电价下滑；收购整合不及预期。

相关研究报告：

《浙能电力（600023.SH）-燃料价格上涨致净利下滑，火电盈利有望迎来改善》 ——2022-11-06
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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 18567 10864 15295 17629 23153 营业收入 51684 71073 85807 89908 91064

应收款项 6184 9573 11558 12110 12266 营业成本 44147 72575 82709 83126 83544

存货净额 2734 4329 4989 5009 5024 营业税金及附加 441 465 561 588 596

其他流动资产 2357 2087 2520 2641 2675 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 29842 27152 34839 38151 44338 管理费用 1593 1755 2624 2758 2806

固定资产 50217 48916 48290 49882 51271 财务费用 976 965 1059 1164 1245

无形资产及其他 2127 2385 2459 2540 2626 投资收益 3183 1578 3078 3278 3478

投资性房地产 7413 10226 10226 10226 10226

资产减值及公允价值变

动 (6) (19) (18) (18) (18)

长期股权投资 24914 27015 28882 30716 32650 其他收入 124 206 (34) 282 290

资产总计 114512 115694 124696 131515 141111 营业利润 7827 (2921) 1880 5815 6624

短期借款及交易性金融

负债 7994 12162 14388 12162 12162 营业外净收支 (7) 93 93 93 93

应付款项 5947 8190 9438 9475 9504 利润总额 7821 (2828) 1973 5908 6717

其他流动负债 2757 2745 3189 3205 3216 所得税费用 1147 (827) 388 1162 1321

流动负债合计 16698 23097 27015 24842 24882 少数股东损益 587 (1145) 799 2393 2721

长期借款及应付债券 18663 18136 21636 26536 31436 归属于母公司净利润 6086 (855) 786 2354 2676

其他长期负债 2838 2673 2897 2916 2942

长期负债合计 21500 20809 24534 29452 34378 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 38198 43906 51548 54294 59260 净利润 6086 (855) 786 2354 2676

少数股东权益 8466 7856 8430 10149 12104 资产减值准备 (147) 13 (1) (0) 0

股东权益 67849 63932 64718 67072 69748 折旧摊销 5697 5775 5731 5890 6094

负债和股东权益总计 114512 115694 124696 131515 141111 公允价值变动损失 (147) 13 (1) (0) 0

财务费用 976 965 1059 1164 1245

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 448 (2498) (1000) (639) (165)

每股收益 0.45 (0.06) 0.06 0.18 0.20 其它 (1809) (1602) (1444) (396) (279)

每股红利 0.13 0.10 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 10128 846 4070 7209 8326

每股净资产 4.99 4.70 4.83 5.00 5.20 资本开支 (3202) (4712) (5563) (7562) (7570)

ROIC 6.20% -3.28% 0% 4% 4% 其它投资现金流 21 (298) (179) (286) (458)

ROE 8.97% -1.34% 1.21% 3.51% 3.84% 投资活动现金流 (1233) (5864) (7609) (9682) (9962)

毛利率 15% -2% 4% 8% 8% 权益性融资 108 28 0 0 0

EBIT Margin 11% -5% -0% 4% 4% 负债净变化 (2689) (527) 3500 4900 4900

EBITDA Margin 23% 4% 7% 10% 11% 支付股利、利息 (1714) (1360) 0 0 0

收入增长 -5% 38% 21% 5% 1% 其它融资现金流 (4678) (1301) 2226 (2226) 0

净利润增长率 42% -114% -192% 199% 14% 融资活动现金流 (6771) (2711) 7970 4807 7160

资产负债率 41% 45% 48% 49% 51% 现金净变动 2114 (7703) 4431 2334 5524

股息率 3.7% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 16453 18567 10864 15295 17629

P/E 7.7 (54.7) 58.7 19.6 17.2 货币资金的期末余额 18567 10864 15295 17629 23153

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (3705) (927) 419 1644

EV/EBITDA 7.3 35.4 17.4 10.8 10.3 权益自由现金流 0 (5533) 3948 2159 5544

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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