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报告要点 

[Table_Summary] 四季度，公司核电发电量达到 492.64 亿千瓦时，同比增长 12.09%；较前三季度仅 5.27%的同

比增速快速提升。2022 年全年公司完成核电发电量 1852.39 亿千瓦时，比去年同期增长 7.0%。

新能源方面，在装机增长的拉动下，公司全年新能源累计完成发电量 140.48 亿千瓦时，较去

年同期增长 47.66%。整体来看，公司电量圆满完成全年计划发电量目标 1960 亿千瓦时，且

实现了超预期表现，在此背景下，公司全年业绩展望稳健。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年发电量完成情况公告：2022年全年公司累计商运发电量 1992.87 亿千瓦时，

比去年同期增加发电量 166.50 亿千瓦时，同比增长 9.12%；累计上网电量 1870.39 亿千瓦

时，同比增长 9.35%。 

事件评论 

⚫ 核电电量快速修复，全年电量超出计划指引。四季度，公司核电发电量达到 492.64亿千

瓦时，同比增长 12.09%；较前三季度仅 5.27%的同比增速快速提升。在四季度优异表现

的拉动下，2022年全年公司完成核电发电量 1852.39 亿千瓦时，比去年同期增长 7.0%；

上网电量累计为 1732.16 亿千瓦时，比去年同期增长约 7.1%。公司存量机组平均利用

小时数为 7889 小时，比去年同期增加 18 小时。其中细分来看，秦山核电因大修安排、

降负荷同比有所变化，发电量较上年均略有增长；三门核电则因小修导致发电量同比减少

2.45%；江苏核电及福清核电则分别得益于江苏核电 6号机组于 2021年 6月投产以及福

清核电 6 号机组于 2022 年 3月投产拉动发电量分别实现 9.0%及 17.28%的同比增长；

海南核电发电量同样也实现 7.8%的同比增长。整体来看，在四季度核电电量快速修复拉

动下，公司电量圆满完成全年计划发电量目标 1960亿千瓦时，且实现了超预期表现。 

⚫ 新能源装机快速扩容，电量维持高速增长。截至 2022年底，公司控股在运新能源装机达

到 1,253.07万千瓦，包括风电 420.74万千瓦、光伏 832.33万千瓦，全年新增装机达到

365.74万千瓦，其中风电新增装机 157.27万千瓦，光伏新增装机 208.47万千瓦；另控

股独立储能电站 21.1 万千瓦。在装机增长的拉动下，公司全年新能源累计完成发电量

140.48 亿千瓦时，较去年同期增长 47.66%；其中光伏发电量 75.10 亿千瓦时，较去年

同期增长 51.25%，风力发电量 65.38 亿千瓦时，较去年同期增长 43.72%。与前三季度

公司新能源发电量同比增长 43.44%相比，公司新能源电量增速实现了进一步提升。整体

来看，在新能源以及核电电量均实现优异的表现拉动下，公司全年业绩展望稳健。 

⚫ 2023年发电规划保持增长，稳健表现有望延续。2023年公司全年发电量目标为 2050 亿

千瓦时，其中核电计划发电量为 1835 亿千瓦时，新能源计划发电量为 215 亿千瓦时。

核电计划发电量低于 2022年表现，但我们认为考虑到 2022年实际完成的发电量明显超

出规划值，因此我们认为公司 2023年核电电量仍有望实现超预期表现。而且当前公司控

股新能源在建项目 572.60 万千瓦，其中风电 155.50 万千瓦、光伏 417.10 万千瓦。根

据 PV infolink披露，截至 1月 5日多晶硅致密料均价为 190元/千克，较高点已经大幅回

落 37.29%。在光伏产业链各环节价格快速回落的背景下，公司新能源装机有望加速增长，

从而对 2023年电量形成坚实支撑，公司稳健的电量表现有望延续。 

⚫ 投资建议与估值：基于公司最新经营数据，我们调整公司盈利预测，预计公司 2022-2024

年 EPS分别为 0.52元、0.60元和 0.65元，对应 PE分别为 11.62倍、10.13倍和 9.24

倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新建项目投产进度与效益不及预期风险； 

2、风况、光照资源不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 6.04 

总股本(万股) 1,885,040 

流通A股/B股(万股) 1,885,040/0 

资产负债率 66.60% 

每股净资产(元) 4.34 

市盈率(当前) 11.91 

市净率(当前) 0.77 

近12月最高/最低价(元) 8.40/5.78 

注：股价为 2023 年 1 月 5 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] •《量价齐升成本管控合理，业绩表现重回稳健增

长》2022-10-31 

•《检修无虑核电基业稳固，新能源扩容接力成长

性》2022-10-11 

•《大修增加限制单季度业绩表现，关注电量修复

带来业绩反弹》2022-08-27 
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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 62367 71915 75356 79729  货币资金 13064 16352 18790 19637 

营业成本 34806 39256 40623 42449  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 27561 32659 34733 37280  应收账款 15134 13932 16524 15699 

％营业收入 44% 45% 46% 47%  存货 22755 25661 24441 27913 

营业税金及附加 660 935 980 1036  预付账款 3930 4433 4587 4794 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2922 2825 3031 2941 

销售费用 79 72 75 80  流动资产合计 57806 63202 67373 70984 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 4844 5144 5444 5744 

管理费用 3202 3955 3768 3986  投资性房地产 424 424 424 424 

％营业收入 5% 6% 5% 5%  固定资产合计 251091 271479 276144 300900 

研发费用 1337 1294 1356 1435  无形资产 1576 1358 1141 923 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 2112 2112 2112 2112 

财务费用 6871 7708 7789 8095  递延所得税资产 1686 1686 1686 1686 

％营业收入 11% 11% 10% 10%  其他非流动资产 90084 80084 95084 95084 

加：资产减值损失 -321 0 0 0  资产总计 409621 425489 449406 477856 

信用减值损失 45 -63 0 0  短期贷款 7531 8031 2031 3031 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 16053 12797 17058 14139 

投资收益 195 252 264 279  预收账款 1 2 2 2 

营业利润 16475 21041 23102 24919  应付职工薪酬 342 385 399 417 

％营业收入 26% 29% 31% 31%  应交税费 3329 3839 4023 4256 

营业外收支 84 100 100 100  其他流动负债 38316 38486 38609 38665 

利润总额 16559 21141 23202 25019  流动负债合计 65573 63540 62121 60509 

％营业收入 27% 29% 31% 31%  长期借款 176611 180225 190121 203605 

所得税费用 2505 3488 3828 4128  应付债券 13781 13781 13781 13781 

净利润 14055 17653 19373 20891  递延所得税负债 317 317 317 317 

归属于母公司所有者的净利润 8038 9797 11236 12326  其他非流动负债 28061 28061 28061 28061 

少数股东损益 6017 7855 8137 8565  负债合计 284343 285924 294401 306274 

EPS（元） 0.44 0.52 0.60 0.65  归属于母公司所有者权益 76123 82554 89858 97870 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 49155 57011 65147 73713 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 125278 139565 155005 171582 

经营活动现金流净额 35608 37380 47776 43052  负债及股东权益 409621 425489 449406 477856 

取得投资收益收回现金 114 252 264 279  基本指标     

长期股权投资 -1031 -300 -300 -300   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -25047 -26759 -37150 -43883  每股收益 0.44 0.52 0.60 0.65 

其他 -74 0 0 0  每股经营现金流 2.03 1.98 2.53 2.28 

投资活动现金流净额 -26039 -26808 -37186 -43904  市盈率 13.76 11.62 10.13 9.24 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.39 1.38 1.27 1.16 

股权融资 2131 0 0 0  EV/EBITDA 8.66 7.38 6.94 6.70 

银行贷款增加（减少） 63853 4114 3896 14484  总资产收益率 2.0% 2.3% 2.5% 2.6% 

筹资成本 -15374 -11398 -12048 -12785  净资产收益率 10.6% 11.9% 12.5% 12.6% 

其他 -62358 0 0 0  净利率 12.9% 13.6% 14.9% 15.5% 

筹资活动现金流净额 -11747 -7285 -8152 1700  资产负债率 69.4% 67.2% 65.5% 64.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -2179 3288 2438 848  总资产周转率 0.16 0.17 0.17 0.17 

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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