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煤价高位火电业绩承压，对外投资缓解经营压力 

 

报告要点 

[Table_Summary] 受电量疲弱叠加煤价高位影响，四季度火电业务亏损压力或将进一步增加。但是得益于公司主

要对外投资项目均取得良好业绩增长影响，四季度公司通过非经常性损益项目盈利 2.15 亿元，

同比大幅增长 184.95%。得益于此，公司四季度预计实现归母净利润-0.30 亿元到 0.50 亿元。

全年来看，在前三季度稳健的业绩表现下，公司实现归母净利润 1.6 亿元至 2.4 亿元，同比减

少 70.89%至 80.59%。 
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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 1.6亿元至 2.4亿元，同比减少

70.89%至 80.59%。 

事件评论 

⚫ 需求转弱电量承压，四季度收入或将环比回落。电量端，四季度受经济需求转弱影响，全

社会用电需求同步趋弱，广东省 10-12月火电发电量增速分别为-0.2%、-0.3%及-9.6%，

从环比来看，四季度广东省火电发电量环比降幅也高达 24.29%，因此预计公司电量端也

将存在同比及环比的压力。电价方面，虽然在供需紧张形势缓解的背景下，广东省四季度

现货电价有所回落，但是四季度广东省中长期交易综合价算数平均值为 545.89 元/兆瓦

时，环比三季度提升 17.06 元/兆瓦时，因此预计公司综合电价将保持高位刚性。整体来

看，虽然电价维持了高位的刚性，但是在电量环比大幅回落的情况下，公司收入端或环比

有显著回落。 

⚫ 煤价高位限制火电业绩，非经常项目缓解火电亏损压力。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，同时考

虑到收入端或也存在显著回落，因此四季度火电业务亏损压力或将进一步增加。但是得益

于公司主要对外投资项目均取得良好业绩增长影响，四季度公司通过非经常性损益项目

盈利 2.15 亿元，同比大幅增长 184.95%。得益于此，公司四季度预计实现归母净利润    

-0.30亿元到 0.50亿元。全年来看，在前三季度稳健的业绩表现下，公司实现归母净利润

1.6亿元至 2.4亿元，同比减少 70.89%至 80.59%。 

⚫ 陆丰电厂扩建陆续推进，公司扩产再起征程。9月 23日，公司董事会审议通过《关于投

资建设广东陆丰甲湖湾电厂 3、4号机组扩建工程（2×1000MW）项目的议案》，相关建

设准备工作有序进行。根据公司公告，陆丰甲湖湾电厂 3、4号机组已经于 2022年 11月

26日动工，2025年初建成投产。而广东发改委核准文件要求 2024年底建成投产，因此

实际建设过程或有超预期可能。项目投产后，公司装机将达到 551.8万千瓦，较当前装机

增长 56.87%。陆丰电厂 3、4号机组建成投产后，有望对公司业绩形成有力提振。此外，

根据公司投资者关系活动记录表，公司后续电力项目梅县荷树园电厂 7-8 号机组

2*1000MW资源综合利用机组及陆丰甲湖湾电厂 5-8号 4*1000MW机组扩建工程目前处

于前期工作阶段，上述项目均属现有厂址扩建项目，项目条件、机组技术水平都较优越，

公司将抓紧开展项目各项前期论证工作，落实核准所需各项条件，待条件具备后按程序申

报核准。若后续项目获得核准，公司资产扩张规模预计将更加可观。 

⚫ 投资建议：根据最新数据，我们预计公司 2022-2024年 EPS分别为 0.09元、0.60元和

0.85元，对应 PE分别为 70.18倍、10.76倍和 7.65倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、煤价非季节性波动风险； 

2、新项目建设投资不及预期。 

 

 

公司基础数据 

 当前股价(元) 6.47 

总股本(万股) 217,589 

流通A股/B股(万股) 217,447/0 

资产负债率 42.80% 

每股净资产(元) 5.17 

市盈率(当前) 72.60 

市净率(当前) 1.25 

近12月最高/最低价(元) 6.74/3.90 

注：股价为 2023 年 1 月 31 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] •《量价齐升拉动营收高增，成本优化业绩兑现弹

性》2022-10-30 

•《南粤怀宝，枯木焕新》2022-09-07 

•《装机增长提升业绩，业务拓展加速成长》2010-

02-02 
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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 9411 9063 9741 11104  货币资金 4779 4804 4954 5028 

营业成本 7881 8613 7839 8441  交易性金融资产 206 206 206 206 

毛利 1530 449 1902 2663  应收账款 1228 717 1374 1009 

％营业收入 16% 5% 20% 24%  存货 349 235 297 276 

营业税金及附加 58 54 58 67  预付账款 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 241 241 242 243 

销售费用 9 9 10 11  流动资产合计 6803 6202 7072 6762 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 2523 2823 3123 3423 

管理费用 412 227 244 278  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 3% 3% 3%  固定资产合计 8411 7681 6950 9367 

研发费用 0 0 0 0  无形资产 650 671 692 712 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 209 165 126 211  递延所得税资产 31 31 31 31 

％营业收入 2% 2% 1% 2%  其他非流动资产 1260 2760 4260 3260 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 19678 20169 22128 23556 

信用减值损失 -3 0 0 0  短期贷款 1283 2483 2783 1083 

公允价值变动收益 -103 0 0 0  应付款项 622 619 510 706 

投资收益 250 199 214 266  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 989 203 1689 2375  应付职工薪酬 17 19 17 18 

％营业收入 11% 2% 17% 21%  应交税费 206 198 213 243 

营业外收支 -6 0 0 0  其他流动负债 1809 1637 1780 1642 

利润总额 984 203 1689 2375  流动负债合计 3936 4956 5303 3692 

％营业收入 10% 2% 17% 21%  长期借款 4513 3813 4313 6063 

所得税费用 159 2 380 534  应付债券 0 0 0 0 

净利润 824 201 1309 1840  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 824 201 1309 1840  其他非流动负债 56 56 56 56 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 8505 8825 9672 9812 

EPS（元） 0.38 0.09 0.60 0.85  归属于母公司所有者权益 11173 11343 12456 13744 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 11173 11343 12456 13744 

经营活动现金流净额 1435 1457 1460 3435  负债及股东权益 19678 20169 22128 23556 

取得投资收益收回现金 258 199 214 266  基本指标     

长期股权投资 -274 -300 -300 -300   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -281 -1560 -1560 -2540  每股收益 0.38 0.09 0.60 0.85 

其他 304 0 0 0  每股经营现金流 0.66 0.67 0.67 1.58 

投资活动现金流净额 6 -1661 -1646 -2574  市盈率 17.03 70.18 10.76 7.65 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.26 1.24 1.13 1.02 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 8.74 17.62 7.24 5.01 

银行贷款增加（减少） 1283 500 800 50  总资产收益率 4.2% 1.0% 5.9% 7.8% 

筹资成本 -955 -272 -464 -837  净资产收益率 7.4% 1.8% 10.5% 13.4% 

其他 -1300 0 0 0  净利率 8.8% 2.2% 13.4% 16.6% 

筹资活动现金流净额 -973 228 336 -787  资产负债率 43.2% 43.8% 43.7% 41.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 467 24 150 75  总资产周转率 0.48 0.45 0.46 0.49 

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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