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报告要点 

[Table_Summary] 在煤价持续高位运行的背景下，四季度火电亏损压力或将进一步扩大，全年来看，虽然收入端

在电价上浮的拉动下实现显著提升，但煤价持续高位导致火电仍存在较大亏损压力。新能源方

面，在装机规模持续扩张的拉动下，公司四季度新能源业绩同比及环比或均实现显著增长，从

而拉动新能源业绩全年维持高速增长。在火电仍存在较大亏损压力的背景下，新能源业绩将成

为公司重要减亏途径。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年全年上网电量完成情况公告：2022年全年公司完成上网电量 4,251.86 亿千

瓦时，同比下降 1.44%；平均结算上网电价 509.92 元/兆瓦时，同比上升 18.04%。 

事件评论 

⚫ 煤价持续居高，火电业绩压力或将增加。电量端，四季度公司煤机完成上网电量 884.13

亿千瓦时，同比减少 6.09%，环比更是减少 18.24%，燃机完成上网电量 70.77亿千瓦时，

同比增长 9%，但环比减少 4.82%。公司火电电量减少一方面系全社会用电需求减弱影

响，另一方面主因系公司综合煤价以及用电需求主动优化机组运行方式，合理安排检修时

间导致。成本端，2022年四季度广州港 Q5500山西优混库提价为 1539.44元/吨，同比

降低 5.6%，但环比增长 11.50%，持续上涨的煤价一方面会使得市场采购煤价环比提升，

另一方面也会使得长协煤比例提升难以进一步增加。因此整体来看，四季度公司燃料成本

端压力或环比三季度有所扩大，因此四季度火电业务亏损压力或将进一步增加。全年来

看，公司煤机上网电量同比减少 4.01%，公司境内电厂平均结算上网电价为 509.92元/兆

瓦时，同比上升 18.04%，因此收入端预计将保持稳定增长，但由于全年市场煤价持续绝

对高位运行，2022年广州港 Q5500山西优混库提价为 1409.31元/吨，同比增长 19.15%，

虽然在长协新政的推进下，火电公司成本端压力有一定缓解，但全年火电依然存在较大亏

损压力。 

⚫ 风光电源保持高增，全年业绩有望同比减亏。2022年全年公司新增并网可控发电装机为

861.4万千瓦，其中清洁能源装机为 656.4万千瓦（风电装机 309.26万千瓦，光伏装机

293.52 万千瓦）。得益于此，截至 2022 年底，公司清洁能源装机规模达到 3317.1 万千

瓦，占公司总装机比重达到 26.07%，较 2021年末提升 3.68个百分点。新能源装机仍为

公司新增装机的主要来源，在新能源装机持续扩张的拉动下，公司全年风电完成上网电量

274.10亿千瓦时，同比增长 34.01%；光伏完成上网电量 60.06亿千瓦时，同比增速更是

高达 71.29%。但受偏枯的来水影响，公司水电上网电量为 8.09 亿千瓦时，同比减少

8.59%，生物质发电继续保持稳健增长，全年完成上网电量 7.19 亿千瓦时，同比增长

17.45%。其中单四季度来看，公司风电上网电量同比增速为 37.42%，光伏上网电量同比

增速为 62.23%，风电四季度电量增速优于全年增速，且由于风电体量大于光伏，水电上

网电量虽然降幅达 55.5%，但电量仅有 0.65亿千瓦时，影响相对有限。因此预计四季度

公司新能源业绩同比及环比或均实现显著增长，从而拉动新能源业绩全年继续维持高速

增长。在火电仍存在较大亏损压力的背景下，新能源业绩将成为公司重要的减亏途径。 

⚫ 投资建议与估值：根据最新经营数据，调整公司盈利预测，预计公司 2022-2024年 EPS

分别-0.36元、0.53元和 0.63元，对应 2023-2024年 PE分别为 13.26倍和 11.13倍，

维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、煤价非季节性上涨风险； 

2、电力改革不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 6.98 

总股本(万股) 1,569,809 

流通A股/B股(万股) 1,099,771/0 

资产负债率 75.36% 

每股净资产(元) 3.27 

市盈率(当前) -7.31 

市净率(当前) 0.91 

近12月最高/最低价(元) 9.45/5.84 

注：股价为 2023 年 1 月 17 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] •《火电亏损压力迎缓解，业绩环比同比均改善》

2022-10-28 

•《北方多雨削弱电量改善幅度，长协履约决定环

比修复力度》2022-10-19 

•《火电亏损困境待解，新能源业绩稳定向上》

2022-07-27 
  

-26%

-10%

6%

22%

2022-1 2022-5 2022-9 2023-1

华能国际 沪深300指数

2023-01-19



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 4 

公司研究 | 点评报告 

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 204605 244061 256387 261059  货币资金 16350 22883 25158 31726 

营业成本 205281 237473 229213 230957  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 -676 6588 27174 30102  应收账款 39857 41842 43983 43406 

％营业收入 0% 3% 11% 12%  存货 16824 10276 15882 10475 

营业税金及附加 1686 1220 1308 1331  预付账款 4436 5132 4953 4991 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 15003 21695 16160 22129 

销售费用 193 230 242 246  流动资产合计 92471 101828 106135 112727 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 22904 24404 25904 27404 

管理费用 5594 5247 5641 5743  投资性房地产 635 635 635 635 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 266133 283716 308365 336398 

研发费用 1325 1580 1660 1690  无形资产 14189 14280 14364 14441 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 11235 11235 11235 11235 

财务费用 8550 10130 10962 11877  递延所得税资产 5504 5504 5504 5504 

％营业收入 4% 4% 4% 5%  其他非流动资产 76998 71998 66998 61998 

加：资产减值损失 -89 -500 0 0  资产总计 490068 513600 539140 570341 

信用减值损失 -104 -70 0 0  短期贷款 91897 125897 148397 173397 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 22624 20433 21126 20749 

投资收益 822 1342 1923 2350  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -14802 -8499 11849 14174  应付职工薪酬 1020 1180 1139 1148 

％营业收入 -7% -3% 5% 5%  应交税费 2053 2449 2573 2620 

营业外收支 525 300 300 300  其他流动负债 68804 67190 57039 56228 

利润总额 -14277 -8199 12149 14474  流动负债合计 186398 217149 230274 254142 

％营业收入 -7% -3% 5% 6%  长期借款 136858 136858 136858 136858 

所得税费用 -1604 -410 2430 2895  应付债券 29397 29397 29397 29397 

净利润 -12673 -7789 9720 11579  递延所得税负债 901 901 901 901 

归属于母公司所有者的净利润 -10264 -5608 8262 9842  其他非流动负债 12623 12623 11629 10629 

少数股东损益 -2409 -2181 1458 1737  负债合计 366176 396927 409058 431926 

EPS（元） -0.79 -0.36 0.53 0.63  归属于母公司所有者权益 105256 100218 112168 118765 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 18636 16456 17913 19650 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 123892 116673 130082 138415 

经营活动现金流净额 6033 22822 41650 46252  负债及股东权益 490068 513600 539140 570341 

取得投资收益收回现金 802 1342 1923 2350  基本指标     

长期股权投资 -679 -1500 -1500 -1500   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -42969 -34698 -43690 -49033  每股收益 -0.79 -0.36 0.53 0.63 

其他 189 0 0 0  每股经营现金流 0.38 1.45 2.65 2.95 

投资活动现金流净额 -42657 -34855 -43267 -48184  市盈率 — — 13.26 11.13 

债券融资 58880 0 0 0  市净率 1.93 2.12 1.72 1.56 

股权融资 1877 0 0 0  EV/EBITDA 26.88 17.40 9.19 8.68 

银行贷款增加（减少） 201881 34000 22500 25000  总资产收益率 -2.1% -1.1% 1.5% 1.7% 

筹资成本 -15774 -10175 -7616 -15500  净资产收益率 -9.8% -5.6% 7.4% 8.3% 

其他 -207098 -5259 -10994 -1000  净利率 -5.0% -2.3% 3.2% 3.8% 

筹资活动现金流净额 39767 18566 3891 8500  资产负债率 74.7% 77.3% 75.9% 75.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2297 6533 2274 6568  总资产周转率 0.44 0.49 0.49 0.47 

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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