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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019 2020 2021 

营业收入（百万美元） 1,359  1,276  1,150  1,695  

同比增长 22.6% -6.1% -9.9% 47.3% 

归母净利润（百万美元） 88  111  162  185  

同比增长 42.5% 26.1% 45.8% 14.0% 

净利润率 6.5% 8.7% 14.1% 10.9% 

净资产收益率 9.24% 11.02% 12.49% 12.87% 

核心每股收益（美仙） 2.06  2.59  3.78  4.31  

数据来源：公司业绩公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点  
＃summary＃  
 
 

⚫ 2022 年上半年，公司业绩符合预期。2022 年上半年，公司实现营业收入 11.34 亿美元，

同比增长 35.5%；实现 EBITDA 5.03 亿美元，同比增长 25.4%；实现归母净利润 1.78

亿美元，同比减少 3.8%；实现每股收益 4.15 美分，同比减少 3.9%。如不计追溯重列

的影响，则公司收入、归母净利润和每股收益的同比增速将分别达到 42.3%、9.6%和

9.6%。 

⚫ 2022 年上半年，公司共新增风电装机 111MW，进度略低于预期。截止 2022 年 6 月

30 日，公司拥有风电权益装机 3960.4MW（其中，2022 年上半年新增 111MW，2021

年下半年新增 714.4MW），同比增长 26.3%；太阳能权益装机 1136.8MW，比去年同

期增长 0.9%。水电权益装机则同比减少 31.5%达到 94.1MW，主要是由于公司位于广

西壮族自治区左江水电项目与当地合作届满，水电站已移交当地合作方运营管理。公

司还拥有气电权益装机 1655.0MW，生物质权益装机 109.5MW，燃煤权益装机

989.8MW，燃油权益装机 507.0MW 和热电联产装机 63MW，共计拥有权益装机

8515.6MW。 

⚫ 2022 年上半年，公司风电和太阳能实现归母净利润 1.97 亿美元，同比提升 14.4%。

期内，公司实现风电收入 3.650 亿美元，同比提升 34.7%；归母净利润 1.699 亿美元，

同比提升 15.3%，度电归母净利润达到 0.04 美元/度，即 0.23 元/度。公司实现光伏收

入 0.718 亿美元，同比提升 5.6%；归母净利润 0.271 亿美元，同比提升 8.8%，度电归

母净利润达到 0.03 美元/度，即 0.21 元/度。 

⚫ 2022 年上半年，公司风电和太阳能实现电价均有小幅提升。期内，公司实现风电发电

量 4800.1GWh，同比增加 26.4%；风电实现利用小时数 1148 小时，同比减少 48 小时；

风电实现电价 0.59 元/度，同比增加 11.3%；公司实现太阳能发电量 841.8GWh，同比

增长 4.8%；太阳能实现利用小时数 684 小时，同比减少 18 小时；太阳能实现电价 0.66

元/度，同比增加 1.5%。 

⚫ 2022 年上半年，公司其他业务板块发电量有一定程度下降。公司热电联产及燃气项目

实现发电量 148.6GWh，同比减少 36.6%，主要由于位于湖北省的一个燃气项目 2022

年有机组进行检修，以及位于江苏省的一个热电联储项目由于当地需求下降而减少了

发电量；水电项目实现发电量 284.9GWh，同比减少 19.3%；韩国项目实现发电量

3441.6GWh，同比减少 14.9%，其发电量减少主要是 2022 年上半年的电网调度负荷减

少及有机组进行检修，令栗村一期电力项目及栗村二期电力项目的发电量下降所致。 

⚫ 我们的观点：我们认为，受益于经济复苏及中国特色估值体系构建，2023 年优质央企

国企港股将有望价值重估。中广核集团是“五大四小”中优秀的电力央企集团，中广

核新能源为集团旗下唯一非核清洁能源上市平台，在“十四五”期间将稳扎稳打稳步

发展新能源，其资产质量具有行业领军优势，估值水平有望得到进一步提升。 

风险提示：用电量增长不及预期；新增风电投产不及预期 
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报告正文 

 

2022 年上半年，公司业绩符合预期。2022 年上半年，公司实现营业收入 11.34 亿

美元，同比增长 35.5%；实现 EBITDA 5.03 亿美元，同比增长 25.4%；实现归母

净利润 1.78 亿美元，同比减少 3.8%；实现每股收益 4.15 美分，同比减少 3.9%。

如不计追溯重列的影响，则公司收入、归母净利润和每股收益的同比增速将分别

达到 42.3%、9.6%和 9.6%。 

 

2022 年上半年，公司共新增风电装机 111MW，进度略低于预期。截止 2022 年 6

月 30 日，公司拥有风电权益装机 3960.4MW（其中，2022 年上半年新增 111MW，

2021 年下半年新增 714.4MW），同比增长 26.3%；太阳能权益装机 1136.8MW，

比去年同期增长 0.9%。水电权益装机则同比减少 31.5%达到 94.1MW，主要是由

于公司位于广西壮族自治区左江水电项目与当地合作届满，水电站已移交当地合

作方运营管理。公司还拥有气电权益装机 1655.0MW，生物质权益装机 109.5MW，

燃煤权益装机 989.8MW，燃油权益装机 507.0MW 和热电联产装机 63MW，共计

拥有权益装机 8515.6MW。 

 

图1、2022 年 H1 公司装机结构 图2、2021 年 H1 公司装机结构 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年上半年，公司风电和太阳能实现归母净利润 1.97 亿美元，同比提升 14.4%。

期内，公司实现风电收入 3.650 亿美元，同比提升 34.7%；归母净利润 1.699 亿美

元，同比提升 15.3%，度电归母净利润达到 0.04 美元/度，即 0.23 元/度。公司实

现光伏收入 0.718 亿美元，同比提升 5.6%；归母净利润 0.271 亿美元，同比提升

8.8%，度电归母净利润达到 0.03 美元/度，即 0.21 元/度。 

 

2022 年上半年，公司风电和太阳能实现电价均有小幅提升。期内，公司实现风电

发电量 4800.1GWh，同比增加 26.4%；风电实现利用小时数 1148 小时，同比减少

48 小时；风电实现电价 0.59 元/度，同比增加 11.3%；公司实现太阳能发电量
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841.8GWh，同比增长 4.8%；太阳能实现利用小时数 684 小时，同比减少 18 小时；

太阳能实现电价 0.66 元/度，同比增加 1.5%。 

 

2022 年上半年，公司其他业务板块发电量有一定程度下降。公司热电联产及燃气

项目实现发电量 148.6GWh，同比减少 36.6%，主要由于位于湖北省的一个燃气项

目 2022 年有机组进行检修，以及位于江苏省的一个热电联储项目由于当地需求下

降而减少了发电量；水电项目实现发电量 284.9GWh，同比减少 19.3%；韩国项目

实现发电量 3441.6GWh，同比减少 14.9%，其发电量减少主要是 2022 年上半年的

电网调度负荷减少及有机组进行检修，令栗村一期电力项目及栗村二期电力项目

的发电量下降所致。 

 

我们的观点：我们认为，受益于经济复苏及中国特色估值体系构建，2023 年优质

央企国企港股将有望价值重估。中广核集团是“五大四小”中优秀的电力央企集

团，中广核新能源为集团旗下唯一非核清洁能源上市平台，在“十四五”期间将

稳扎稳打稳步发展新能源，其资产质量具有行业领军优势，估值水平有望得到进

一步提升。 

 

⚫ 风险提示：用电量增长不及预期；新增风电投产不及预期。 
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图3、公司历年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 1、新能源与电力行业公司估值对比 

代码 证券简称 
总市值  

(亿元) 

营业收入（亿元） 净利润（亿元） PE PB 
股息率

（%） 

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E 2022E 2022E 
近 12 个

月 

  港股上市企业  

00916.HK 龙源电力 681.8 345.1 418.6 465.5 527.8 58.8 74.5 93.3 111.7 10.7 1.0 1.9 

00836.HK 华润电力 606.3 678.5 940.8 1000.8 1061.5 67.9 90.9 116.8 137.4 202.9 0.8 1.8 

00902.HK 华能国际电力 468.6 
1,909.

1 
2,305.1 2357.5 2408.9 -77.4 33.6 81.7 99.9 -2.8 0.5 - 

02380.HK 中国电力 317.3 330.7 424.6 494.3 565.6 18.4 24.4 38.4 52.8 -21.8 0.8 2.0 

03868 HK 信义能源 163.6 16.5 24.3 29.4 35.3 9.2 13.8 16.7 19.6 14.6 1.5 7.2 

01811 HK 中广核新能源 102.4 89.4 - - - 14.2 0.0 - - 8.1 1.0 2.6 

01798 HK 大唐新能源 142.4 112.7 - - - 13.9 0.0 - - 7.6 0.9 1.6 

00956 HK 新天绿色能源 119.8 148.9 178.1 217.8 262.5 21.0 23.0 27.7 31.5 5.4 0.6 6.2 

00182.HK 协合新能源 55.4 19.9 26.6 36.3 45.1 7.0 9.1 12.1 14.9 6.5 0.7 4.3 

01083.HK 港华智慧能源 112.1 125.5 178.3 200.0 - 13.7 14.8 16.6 - 7.5 0.5 4.2 

00579.HK 京能清洁能源 132.6 186.1 197.4 226.3 267.2 23.8 28.2 34.0 41.2 4.2 0.4 4.9 

平均  263.8 360.2 521.5 558.6 646.7 15.5 28.4 48.6 63.6 22.1 0.8 3.7 

  A 股上市企业  

001289.SZ 龙源电力 1606.8 345.1 418.6 465.5 527.8 58.8 74.5 93.3 111.7 26.7 2.6 - 

600795.SH 国电电力 729.5 1531.6 1894.2 1950.2 2048.8 43.6 61.0 75.2 90.9 173.5 1.7 - 

600905.SH 三峡能源 1625.6 143.6 243.8 301.6 364.3 52.3 84.3 102.7 122.3 23.0 2.2 0.4 

600011.SH 华能国际 1100.4 1926.2 2347.3 2408.6 2461.7 -46.8 -8.4 91.5 120.3 -6.7 2.3 - 

600021.SH 上海电力 276.0 281.6 341.1 380.4 433.7 9.7 10.5 17.5 22.2 -13.7 1.8 - 

600642.SH 申能股份 274.1 237.8 274.8 297.3 319.2 32.5 24.5 32.7 38.4 -431.2 0.9 3.5 

600023.SH 浙能电力 473.3 652.0 845.2 867.3 874.7 26.9 9.3 24.0 26.5 -16.0 0.7 - 

600163.SH 中闽能源 106.4 15.9 19.0 24.5 28.9 7.3 8.5 11.0 12.4 15.4 2.0 - 

603693.SH 江苏新能 118.2 17.2 21.8 25.5 33.3 2.3 6.5 8.0 10.6 41.5 2.0 0.6 

000875.SZ 吉电股份 171.6 121.6 154.9 176.0 196.7 10.7 8.9 11.7 15.8 31.5 1.5 - 

600863.SH 内蒙华电 235.6 172.5 232.2 249.7 260.7 -5.2 24.9 32.4 36.7 14.1 1.7 2.6 

000537.SZ 广宇发展 171.6 121.6 154.9 176.0 196.7 10.7 8.9 11.7 15.8 31.5 1.5 - 

601985.SH 中国核电 1180.0 614.6 723.2 768.3 827.9 137.3 104.4 114.5 125.4 12.5 1.4 2.4 

平均  620.7 475.5 590.1 622.4 659.6 26.2 32.1 48.2 57.6 -7.5 1.7 1.9 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院（按照 2022 年 12 月 9 日收盘价计算） 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 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 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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司、丹阳投资集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资产投资

经营集团有限公司、兴业银行股份有限公司、兴业银行股份有限公司香港分行、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、江苏

瑞科生物技术股份有限公司、珠海华发集团有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开

发集团有限责任公司、中原证券股份有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、

株洲市城市建设发展集团有限公司、甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、江苏腾海投资控

股集团有限公司、集友银行有限公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、商丘市发展投

资集团有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、南洋商业银行有限公司、中国长城

资产（国际）控股有限公司、China Great Wall International Holdings VI Limited.、岳阳市城市建设投资集团有限公

司、浙江长兴金融控股集团有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、

淮安市交通控股集团有限公司、四海国际投资有限公司、无锡恒廷实业有限公司、重庆市合川城市建设投资（集团）有限公

司、曹妃甸国控投资集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、太原国有投资集团有限公司、山东高速集团有限公司、

Coastal Emerald Limited、新奥能源控股有限公司、新奥天然气股份有限公司、湖州燃气股份有限公司、溧源国际有限公

司、晋江市路桥建设开发有限公司、临沂城市发展国际有限公司、临沂城市发展集团有限公司、成都经开产业投资集团有限

公司、青岛城市建设投资（集团）有限责任公司、香港国际（青岛）有限公司、西安市灞桥投资控股集团有限公司、山东仙

境控股有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、宁波市海曙开发建设投资集团有限公司、恒源国际发展有限

公司、济南高新控股集团有限公司、绍兴市柯桥区建设集团有限公司、江苏句容投资集团有限公司、广州产业投资基金管理

有限公司、Higher Key Management Limited、镇江交通产业集团有限公司、天津滨海新区建设投资集团有限公司、兆海投

资(BVI)有限公司、漳州圆山发展有限公司、山海（香港）国际投资有限公司、连云港港口集团、厦门象屿集团有限公司、

香港象屿投资有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、邵东市城市发展集团有限公司、常德市城市建设投资集

团有限公司、海宁市城市发展投资集团有限公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、镇

江文化旅游产业集团有限责任公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、郑州地产集团有限公司、赣州城市投资控股集团有

限责任公司、江苏中关村控股集团（国际）有限公司、江苏省溧阳高新区控股集团有限公司、百德医疗投资控股有限公司、

济南市中财金投资集团有限公司、政金金融国际（BVI）有限公司、润歌互动有限公司、东方资本有限公司、盐城东方投资

开发集团有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、

济南历城控股集团有限公司、成都中法生态园投资发展有限公司、多想云控股有限公司、嵊州市交通投资发展集团有限公司、

长沙先导投资控股集团有限公司、新昌县交通投资集团有限公司、龙口市城乡建设投资发展有限公司、XL (BVI)  
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INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED、杭州上城区国有资本运营集团有限公司、Zhejiang Kunpeng (BVI) Company Limited、

CICC Hong Kong Finance 2016 MTN Limited、中国国际金融（国际）有限公司、中国国际金融股份有限公司、上饶投资控

股国际有限公司、上饶投资控股集团有限公司、中原大禹国际(BVI)有限公司、中原资产管理有限公司、国晶资本 bvi 有限

公司、中国国新控股有限责任公司、国贸控股（香港）投资有限公司、厦门国贸控股集团有限公司、东台市国有资产经营集

团有限公司、德阳发展控股集团有限公司、交银租赁管理香港有限公司、交银金融租赁有限责任公司、台州市黄岩经济开发

集团有限公司、澳门国际银行股份有限公司、成都陆港枢纽投资发展集团有限公司、泰兴市中兴国有资产经营投资有限公司、

平度市城市开发集团有限公司有投资银行业务关系。 
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