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报告要点 

[Table_Summary] 公司四季度归母净亏损达 23.15 亿元到 21.25 亿元，年内首次发生单季度亏损的情况，且亏损

金额较大，远低于年内另一低点（2022 年一季度实现的归母净利润 6.17 亿元），我们认为单纯

煤价居高以及电量回落的因素并不能完全解释，其或存在资产减值因素的影响，2021 年以来，

受煤价持续高位运行影响，火电业务经营环境存在较大变化，从而使得部分火电资产存在减值

考量，年末集中减值或扩大了公司火电业务亏损情况，从而使得全年预计将实现归母净利润 0.1

亿元至 2 亿元。 
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[  事件描述 

公司发布 2022年业绩预告，2022年公司预计实现归母净利润 0.1亿元至 2亿元，同比扭亏。 

事件评论 

⚫ 需求转弱限制电量表现，四季度营收或将环比降低。电量端，公司四季度完成火电上网电

量 478.31亿千瓦时，按可比口径同比减少 8.81%，环比更是减少 19.95%。考虑到公司

四季度新增华电平江 1 台 100 万千瓦煤电机组投产带来的试运行增量，其他火电机组上

网电量环比及同比降幅或将进一步增加，公司电量减少主因或系全社会用电需求减弱影

响。此外，受季节性因素叠加来水偏枯影响，公司水电完成上网电量 25.57亿千瓦时，环

比减少 24.39%。在电量端均环比大幅下行的背景下，预计四季度收入环比三季度将存在

较大降幅。全年来看，公司累计完成发电量为 2,209.32亿千瓦时，完成上网电量 2,070.45

亿千瓦时，按照可比口径分别较上年同期增长 0.54%和 0.32%。电价方面，2022年公司

平均上网电价约为 519 元/兆瓦时，与前三季度相比提升 2.44 元/兆瓦时，即使与包含风

光电价 2021年同期值相比，也实现了 20.69%的同比增长，电价继续维持高位的刚性。

整体而言，在电价端大幅增长的背景下全年营收或实现同比显著提升，但单四季度看，受

电量环比大幅降低影响营收预计环比存在较大下行压力。 

⚫ 成本高位叠加减值影响，四季度业绩承压下行。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。投资收益方面，由于四季度为风电出力旺季，而公司参股

公司华电新能装机构成中又以风电装机为主，截至 2022年一季度末控股装机中 75.56%

为风电机组，同时考虑到装机规模的扩张，因此预计华电新增四季度环比三季度业绩将有

所增长。同时考虑到四季度煤价高位参股煤炭公司预计也将实现稳健的业绩表现。因此公

司投资收益两个主要方向煤炭及新能源公司四季度环比三季度预计均实现稳健的业绩表

现。整体来看，虽然公司火电业务业绩压力较大，但在投资收益的平滑下，环比出现大幅

波动的概率并不算高，然而，公司四季度归母净亏损达 23.15亿元到 21.25亿元，年内首

次发生单季度亏损的情况，且亏损金额较大，远低于年内另一低点（2022年一季度实现

的归母净利润 6.17亿元），我们认为单纯煤价居高以及电量回落的因素并不能完全解释，

其或存在资产减值因素的影响，2021年以来，受煤价持续高位运行影响，火电业务经营

环境存在较大变化，从而使得部分火电资产存在减值考量，年末集中减值或扩大了公司火

电业务亏损情况，从而使得全年预计将实现归母净利润 0.1亿元至 2亿元。 

⚫ 投资建议：根据最新经营数据，我们预计公司 2022-2024年 EPS分别为 0.01元、0.56

元和 0.69元，对应 2023-2024 年 PE分别为 10.29 倍和 8.33 倍，维持公司“买入”评

级。 

 

风险提示 

1、来水不及预期风险； 

2、新项目建设投资不及预期。 

 

 

公司基础数据 

 当前股价(元) 5.78 

总股本(万股) 986,986 

流通A股/B股(万股) 815,262/0 

资产负债率 66.36% 

每股净资产(元) 3.91 

市盈率(当前) -13.38 

市净率(当前) 0.78 

近12月最高/最低价(元) 7.15/3.27 

注：股价为 2023 年 1 月 30 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] •《火电主业盈利拐点确认，新能源投资收益降档

增速》2022-11-02 

•《电量高增火电业务稳步修复，投资收益季节性

回落限制增长》2022-10-19 

•《煤价高位不改稳健表现，投资收益支撑扣非业

绩增长》2022-09-05 
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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 104422 115684 119264 121480  货币资金 6091 6537 6202 7130 

营业成本 110857 113820 113390 114937  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 -6435 1864 5874 6543  应收账款 9049 12555 9718 12969 

％营业收入 -6% 2% 5% 5%  存货 6116 2834 6082 2955 

营业税金及附加 1024 865 892 908  预付账款 2067 2122 2114 2143 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 6256 5932 6483 6048 

销售费用 0 0 0 0  流动资产合计 29579 29980 30600 31245 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 37250 42250 49750 59750 

管理费用 1807 1851 1908 1944  投资性房地产 62 62 62 62 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 123026 116538 109774 102457 

研发费用 3 0 0 0  无形资产 7217 7217 7217 7217 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 441 441 441 441 

财务费用 4279 4076 3751 3540  递延所得税资产 2329 2329 2329 2329 

％营业收入 4% 4% 3% 3%  其他非流动资产 18957 16457 13957 11457 

加：资产减值损失 -2934 -1500 0 0  资产总计 218860 215273 214130 214958 

信用减值损失 -471 0 0 0  短期贷款 27645 17645 17845 10345 

公允价值变动收益 -37 0 0 0  应付款项 12392 18108 12276 18523 

投资收益 7242 4990 5265 6030  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -8549 -375 5602 7213  应付职工薪酬 223 229 228 231 

％营业收入 -8% 0% 5% 6%  应交税费 1585 1756 1810 1844 

营业外收支 123 100 100 100  其他流动负债 23819 22301 23915 22392 

利润总额 -8426 -275 5702 7313  流动负债合计 65663 60038 56074 53334 

％营业收入 -8% 0% 5% 6%  长期借款 56682 56682 56682 56682 

所得税费用 -1672 1 109 321  应付债券 17512 17512 17512 17512 

净利润 -6754 -276 5593 6992  递延所得税负债 1059 1059 1059 1059 

归属于母公司所有者的净利润 -4965 145 5544 6848  其他非流动负债 4379 4379 4379 4379 

少数股东损益 -1789 -421 49 144  负债合计 145294 139670 135705 132965 

EPS（元） -0.61 0.01 0.56 0.69  归属于母公司所有者权益 61830 64289 67060 70484 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 11736 11315 11364 11509 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 73566 75604 78425 81993 

经营活动现金流净额 -6351 15950 10637 21824  负债及股东权益 218860 215273 214130 214958 

取得投资收益收回现金 1916 4990 5265 6030  基本指标     

长期股权投资 -25199 -5000 -7500 -10000   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -13171 -2320 -2400 -2400  每股收益 -0.61 0.01 0.56 0.69 

其他 30059 0 0 0  每股经营现金流 -0.64 1.62 1.08 2.21 

投资活动现金流净额 -6395 -2330 -4635 -6370  市盈率 — 392.64 10.29 8.33 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.45 1.40 1.31 1.21 

股权融资 4918 0 0 0  EV/EBITDA -4.20 13.53 9.95 8.76 

银行贷款增加（减少） 106131 -10000 200 -7500  总资产收益率 -2.3% 0.1% 2.6% 3.2% 

筹资成本 -8934 -4059 -6538 -7026  净资产收益率 -8.0% 0.2% 8.3% 9.7% 

其他 -90193 886 0 0  净利率 -4.8% 0.1% 4.6% 5.6% 

筹资活动现金流净额 11922 -13173 -6338 -14526  资产负债率 66.4% 64.9% 63.4% 61.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -824 447 -336 928  总资产周转率 0.45 0.53 0.56 0.57 

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。 

 

办公地址 

[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 

P.C /（200122） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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