
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2023 年 01 月 31 日  

证券研究报告•2022 年业绩预告点评 

买入 （维持）  

当前价： 3.97 元 

国电电力（600795） 公用事业 目标价： ——元（6 个月） 

经营风险缓释，转型加速在即 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：池天惠 

执业证号：S1250522100001 

电话：13003109597 

邮箱：cth@swsc.com.cn 

联系人：刘洋 

电话：18019200867 

邮箱：ly21@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 178.36 

流通 A 股(亿股) 178.36 

52 周内股价区间(元) 2.43-4.94 

总市值(亿元) 708.07 

总资产(亿元) 3,814.08 

每股净资产(元) 2.59 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 国电电力（600795）： 资产结构有所优

化，量价齐升推动业绩高增  

(2022-10-28) 

2. 国电电力（600795）：优质资产持续注入，

风光转型效果初显  (2022-08-23) 

3. 国电电力（600795）：新能源转型提速，

火电成本有望持续下降  (2022-07-20) 

4. 国电电力（600795）：火电成本占优，水

风光高速发展  (2022-05-13) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年业绩预告，预计 2022年度公司归母净利润为 22~32亿

元（+212%~+263%），扣非归母净利润为 20~30 亿元（+147%~+170%），实

现扭亏为盈。 

 22 年量价齐升，推动公司业绩稳步增长。预计 2022 年度公司归母净利润为

22~32 亿 元 （ +212%~+263% ） ， 扣 非 归 母 净利 润 为 20~30 亿 元

（+147%~+170%），实现扭亏为盈。主要系平均上网电价和上网电量同比增加。

2022 年累计完成上网电量 4405 亿千瓦时（+2.8%），平均上网电价 439 元/千

千瓦时。22Q4完成上网电量 1032亿千瓦时，同比上涨 1.9%，环比减少 22.1%；

平均上网电价 450元/千千瓦时，环比增加 6.4%。2022年度业绩稳中向好，主

要系上网电量和电价同比增加的同时转让宁夏区域股权带来的投资收益增加。 

 Q4 发电量环比减少 22.3%,业绩不及预期。22Q4 公司归母净利约-28.7~-18.7

亿元，同比减亏，环比转亏，低于预期。Q4 完成发电量 1083 亿千瓦时，同比

增加 1.8%，环比减少 22.3%；上网电量 1032亿千瓦时，同比增加 1.9%，环比

减少 22.1%，其中火电/水电/风电/光伏上网电量为 833/148/45.4/6.4亿千瓦时，

同比增减幅度分别为 -0.06%/+6.4%/+14.4%/+538%，环比增减幅度分别为

-24.6%/-17.3%/+33.2%/-25.4%。 

 Q4 业绩主要受计提以及煤炭专项费用拖累，但经营风险将有所缓释。1）按照

《企业会计准则》以及公司计提减值准备的会计政策，公司部分控股子公司计

提减值准备。主要为：大连开发区热电厂计提减值 12.65 亿，大连庄河计提减

值准备 4.08 亿，朝阳热电计提减值准备是 3.15 亿元，保德神东计提减值准备

4.13 亿。上述合计影响本期利润总额减少 24.01亿。2）公司控股子公司国电建

投内蒙古能源有限公司的煤炭专项整治费用，影响本期利润总额减少 20.2亿。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 22-24 年归母净利润分别为 25.3 亿元/61.1 亿

元/83.8亿元，23-24年 CAGR达 82.2%；考虑到公司拥有火电成本优势，各业

务协同效应显著，维持“买入”评级。 

 风险提示：煤价上行风险，新能源发展不及预期，水电投产不及预期，资产及

信用减值超预期等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 168185.48  188482.98  204053.80  216270.05  

增长率 44.46% 12.07% 8.26% 5.99% 

归属母公司净利润（百万元） -1845.35  2526.54  6111.80  8384.99  

增长率 -170.08% 236.91% 141.90% 37.19% 

每股收益EPS（元） -0.10  0.14  0.34  0.47  

净资产收益率 ROE -3.07% 4.15% 8.91% 11.32% 

PE -  28.0  11.6  8.4  

PB 1.55  1.44  1.31  1.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

公司主营业务可主要分为火电、水电、新能源、煤炭四大板块，我们结合过往经营数据，

按业务类型对分部收入及成本进行了以下关键假设： 

假设 1：考虑到国家控煤价决心强，公司火电燃料成本优势显著，此外 22 年公司火电

发电量同比增加 3.2%，但公司对部分控股火电公司计提减值准备，预计未来公司火电盈利

能力将逐年恢复，22-24 年火电业务毛利率为 2.5%/4.5%/6.0%； 

假设 2：考虑到公司水电重点布局地区四川省水电消纳条件逐年改善，水电电价有望上

行，预计公司水电权益资产占比保持在 70%，22 年公司水电发电量同比下降 4.7%，且 22H1

公司水电毛利率为 44.7%，预计 22-24 年毛利率分别为 45.0%/47.0%/50.0%； 

假设 3：考虑到公司十四五新能源规划目标大幅上调，且明确给出了 2022 年风光装机

指引，预计公司 22-24 年风光装机量为 12.3GW/18.3GW/25.3GW，且预计未来风光的投资

成本将下降，风光业务毛利率为 50.0%/52.0%/53.0%； 

假设 4：考虑到 22 年整体煤价仍维持较高区间，预计公司享有的煤炭权益占比保持稳

定，22-24 年毛利率为 50.0%/40.0%/40.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

火电  

收入  116975  139738  152315  159930  164728  

增速   19.5% 9.0% 5.0% 3.0% 

成本  101483 142188  148507  152734  154845  

毛利率  13.2% -1.8% 2.5% 4.5% 6.0% 

水电  

收入  12202 11999  11399  11969  12567  

增速   -1.7% -5.0% 5.0% 5.0% 

成本  5743 5840  6269  6343  6284  

毛利率  52.9% 51.3% 45.0% 47.0% 50.0% 

风光  

收入  6486  7172  12910  19364  25174  

增速   10.6% 80.0% 50.0% 30.0% 

成本  3543  3879  6455  9295  11832  

毛利率  45.4% 45.9% 50.0% 52.0% 53.0% 

煤炭  

收入  2885  4498  6747  7421  8163  

增速   55.9% 50.0% 10.0% 10.0% 

成本  1188  1439  3373  4453  4898  

毛利率  58.8% 68.0% 50.0% 40.0% 40.0% 

其他  

收入  5753  4779  5113  5369  5638  

增速   -16.9% 7.0% 5.0% 5.0% 

成本  3504 2645  3068  3221  3383  

毛利率  39.1% 44.6% 40.0% 40.0% 40.0% 
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单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  

收入  144302  168185  188483  204054  216270  

增速   16.6% 12.1% 8.3% 6.0% 

成本  115461 155992  167672  176046  181240  

毛利率  20.0% 7.3% 11.0% 13.7% 16.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

 



 
国电电力（600795）2022 年业绩预告点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 168185.48  188482.98  204053.80  216270.05  净利润 -3417.85  4858.72  11318.15  15820.74  

营业成本 155991.82  167672.25  176046.05  181240.38  折旧与摊销 17655.30  24627.54  25930.40  27590.35  

营业税金及附加 2312.84  2783.40  2985.39  3142.32  财务费用 7935.87  8002.53  8760.25  9506.65  

销售费用 43.70  167.93  164.10  160.56  资产减值损失 -1841.90  -2500.00  -2000.00  -2000.00  

管理费用 1744.27  1860.06  2034.91  2163.62  经营营运资本变动 9147.79  1675.66  -71.59  -556.16  

财务费用 7935.87  8002.53  8760.25  9506.65  其他  -5299.24  -496.29  -1000.54  -1000.35  

资产减值损失 -1841.90  -2500.00  -2000.00  -2000.00  经营活动现金流净额 24179.97  36168.17  42936.67  49361.22  

投资收益 3256.40  3000.00  3000.00  3000.00  资本支出 -29443.37  -50000.00  -55000.00  -60000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  8914.88  2945.61  3018.14  2993.95  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -20528.49  -47054.39  -51981.86  -57006.05  

营业利润 -1583.08  8496.81  15063.10  21056.53  短期借款 5574.03  9656.56  672.16  3195.63  

其他非经营损益  60.42  -2018.51  27.77  37.78  长期借款 14818.05  17000.00  18000.00  19000.00  

利润总额 -1522.65  6478.30  15090.87  21094.31  股权融资 -6471.18  0.00  0.00  0.00  

所得税 1895.19  1619.57  3772.72  5273.58  支付股利 -835.89  922.68  -1263.27  -3055.90  

净利润 -3417.85  4858.72  11318.15  15820.74  其他  -15984.48  -9609.89  -6806.63  -10273.28  

少数股东损益 -1572.49  2332.19  5206.35  7435.75  筹资活动现金流净额 -2899.47  17969.34  10602.27  8866.45  

归属母公司股东净利润 -1845.35  2526.54  6111.80  8384.99  现金流量净额 751.37  7083.12  1557.08  1221.63  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 11765.18  18848.30  20405.38  21627.01  成长能力         

应收和预付款项 27185.34  31491.05  33985.09  35596.81  销售收入增长率 44.46% 12.07% 8.26% 5.99% 

存货  7254.00  7050.99  7449.47  7790.66  营业利润增长率 -115.10% 636.73% 77.28% 39.79% 

其他流动资产 6514.05  5249.50  5888.83  6408.79  净利润增长率 -144.35% 242.16% 132.95% 39.78% 

长期股权投资 13601.04  13601.04  13601.04  13601.04  EBITDA 增长率 -33.09% 71.30% 20.98% 16.88% 

投资性房地产 120.95  175.37  157.23  163.27  获利能力         

固定资产和在建工程 310422.76  336131.25  365536.88  398282.57  毛利率 7.25% 11.04% 13.73% 16.20% 

无形资产和开发支出 11121.68  10799.61  10477.54  10155.47  三费率 5.78% 5.32% 5.37% 5.47% 

其他非流动资产 9923.83  9909.87  9895.91  9881.94  净利率 -2.03% 2.58% 5.55% 7.32% 

资产总计 397908.82  433256.97  467397.36  503507.56  ROE -3.07% 4.15% 8.91% 11.32% 

短期借款 37798.49  47455.05  48127.21  51322.84  ROA -0.86% 1.12% 2.42% 3.14% 

应付和预收款项 33322.53  36621.98  38720.23  39792.07  ROIC 4.97% 3.97% 5.25% 6.15% 

长期借款 132019.23  149019.23  167019.23  186019.23  EBITDA/销售收入  14.27% 21.82% 24.38% 26.89% 

其他负债 83596.16  83206.90  86521.99  86599.89  营运能力         

负债合计 286736.41  316303.16  340388.66  363734.03  总资产周转率 0.45  0.45  0.45  0.45  

股本  17835.62  17835.62  17835.62  17835.62  固定资产周转率 0.64  0.71  0.76  0.78  

资本公积 1392.61  1392.61  1392.61  1392.61  应收账款周转率 9.88  8.78  8.70  8.59  

留存收益 22812.63  26261.84  31110.37  36439.46  存货周转率 29.25  22.94  23.76  23.30  

归属母公司股东权益 45802.49  49251.70  54100.23  59429.32  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 110.89% — — — 

少数股东权益 65369.93  67702.11  72908.46  80344.21  资本结构         

股东权益合计 111172.41  116953.81  127008.69  139773.53  资产负债率 72.06% 73.01% 72.83% 72.24% 

负债和股东权益合计 397908.82  433256.97  467397.36  503507.56  带息债务/总负债 62.16% 64.78% 65.68% 67.57% 

     流动比率 0.42  0.45  0.47  0.48  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.36  0.40  0.42  0.43  

EBITDA 24008.10  41126.89  49753.75  58153.53  股利支付率 -45.30% -36.52% 20.67% 36.44% 

PE -38.37  28.03  11.59  8.44  每股指标         

PB 1.55  1.44  1.31  1.19  每股收益 -0.10  0.14  0.34  0.47  

PS 0.42  0.38  0.35  0.33  每股净资产 2.57  2.76  3.03  3.33  

EV/EBITDA 10.64  6.64  5.87  5.37  每股经营现金 1.36  2.03  2.41  2.77  

股息率 1.18% — 1.78% 4.32% 每股股利 0.05  -0.05  0.07  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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