
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2023 年 02 月 14 日  

证券研究报告•公司研究报告 

买入 （首次）  

当前价： 6.72 元 

宝新能源（000690） 公用事业 目标价： 8.27 元（6 个月） 

广东民营火电龙头，量价齐升成本优化 

 

 

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 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 21.76 

流通 A 股(亿股) 21.74 

52 周内股价区间(元) 4.0-6.72 

总市值(亿元) 146.22 

总资产(亿元) 196.78 

每股净资产(元) 5.13 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：1）煤价调控叠加广东电价上涨，盈利能力持续修复。一次能源价格

传导机制发布，2023年广东省电价有望持续保持高位，火电企业盈利水平改善

空间较大；2）火电利用率领跑全省，2025 年公司火电装机量有望大幅提升至

5.47GW，产能保持高速增长；3）公司货币资金及应收款稳中有增，2022Q3

分别大幅增至 54.6亿/11.1亿元，账期总体较短，有利于后续业务扩张，投资公

司业绩良好，收益稳步提升。 

 煤价调控叠加广东电价上涨，盈利能力持续修复。保供政策下，煤价已从高位

震荡逐步回落，有望继续下行，缓解煤电成本压力，为煤电企业业绩修复打开

空间。2022年广东省电力缺口为 1561亿 KWh，显著高于其他省份，11月广东

月度电价成交均价达到峰值 548厘/KWh，并有 7个月电价成交均价超过 540厘

/KWh，广东 2023 年电价有望保持高位，火电企业盈利水平改善空间较大。 

 电量利用行业领先，火电装机量未来有望大幅提升。公司旗下电厂均位于政策

扶持区域，享受增加年度电量计划政策红利。2021 年公司火电利用小时数为

5305 小时，远超广东省及全国平均水平，装机量增长迅速并在 2018 年后保持

稳定，2021 年公司火电装机量为 3.47GW，占总装机量的 98.6%，预计 2025

年梅县荷树园电厂和陆丰甲湖湾电厂装机量达 5.47GW。公司 2021年平均上网

电价为 0.6 元/KWh，显著高于广东省其他火电企业。 

 货币资金充足，有序推进金融投资业务。2017-2022Q3公司货币资产资金充沛，

由 21.4亿元增至 54.6亿元，同时拥有 1.2亿交易性金融资产，应收款由 2.6亿

元增至 11.1亿元，其中 90%以上为 1年内到期，账期总体较短，可在短时间内

回收较多现金流，有利于后续业务扩张。2018-2022H1 公司长期投资收益稳步

提升，由 19.6亿元逐步增至 26.0亿元。目前分别持有梅州客商银行、东方富海

和中广核新能源海风（汕尾）公司股权 30%/29%/8%。 

 盈利预测与投资建议。预计公司22-24年归母净利润分别为2.0/13.8 /18.7亿元，

CAGR 达 31.4%；考虑到公司火电集中于广东省，电价有望提升，盈利对煤炭

价弹性较大，且未来新增装机增速较高，给予公司 2023 年 1.6 倍 PB，对应目

标价 8.27 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：煤价上行风险；电力价格波动；投资业务盈利不及预期。 
 

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

营业收入（百万元） 9410.65  9712.51  10021.51  10829.51  

增长率 31.44% 3.21% 3.18% 8.06% 

归属母公司净利润（百万元） 824.37  202.84  1375.79  1871.66  

增长率 -54.65% -75.39% 578.25% 36.04% 

每股收益EPS（元） 0.38  0.09  0.63  0.86  

净资产收益率 ROE 7.38% 1.74% 10.63% 13.06% 

PE 18  72.1  10.6  7.8  

PB 1.31  1.26  1.13  1.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 立足电力能源主业，双轮驱动稳健发展 

1.1 专注电力能源发展，双核业态引领企业成长 

专注电力能源 20余年，广东民营电力企业龙头。广东宝丽华新能源股份有限公司于 1997

年 1 月在广东注册成立，同月在深圳证券交易所上市，为广东宝丽华集团有限公司下属控股

公司，2003 年从服装领域转型至综合利用新能源电力领域，2006 年更名为宝新能源，逐步

发展为以“新能源电力+新金融投资”为双核心业务的大型民营电力企业，2022 年确定“立

足能源电力主业，拓展金融投资领域，构建绿色崛起格局”的发展战略。公司拥有广东省首

家采用先进循环硫化床洁净燃烧技术及全国规模最大的资源综合利用电厂，重点打造大型节

能环保绿色能源基地陆丰甲湖湾电厂，致力于成为中国电力智造走向世界的新标杆。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

控股结构稳定多元，员工持股计划赋能发展。广东宝丽华集团有限公司为宝新能源第一

大股东，持有 16%股份，叶华能为宝丽华集团实际控制人。公司主要业务布局电力能源和金

融投资领域，截至 2022 年 9 月 30 日，公司下设有陆丰宝丽华新能源电力有限公司、广东宝

丽华电力有限公司、宝新融资租赁有限公司等八家全资子公司。2015 年公司提出《员工持

股计划管理办法》，至 2021 年共完成七期，尚在存续期内的第六、七期员工持股计划合计

持有公司股票 2681.25 万股，占公司总股本的 1.23%。 

图 2：公司股权架构 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 
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管理团队企业管理经验丰富，专业跨度多元。公司的管理团队成员于电力能源、公司治

理等方面拥有丰富经验及多层次专业知识结构，核心管理层成员，包括董事长邹锦开先生、

总经理刘沣先生服务建设宝新能源公司逾十年，其他经验丰富的核心管理层成员均将为公司

实现可持续、高质量增长提供指引。 

表 1：公司管理层 

姓名  职位  主要经历  

邹锦开  董事长  

历任公司子公司广东宝丽华建设工程有限公司设计室主任，公司第四、五届监事会主席，公司子公司梅县宝

丽华房地产开发有限公司总经理，公司副总经理，公司第七、八届监事会主席兼公司子公司陆丰宝丽华新能

源电力有限公司副总经理。2021年 4月起，兼任董事会战略发展委员会主任委员。 

温惠  董事  

第十二、十三届广东省人大代表，中共梅州市委第六、七届候补委员，广东国际商会副会长，广东省妇联执

委，梅州市妇联（兼职）副主席，梅州市工商联副主席。历任广东宝丽华集团有限公司办公室主任、党支部

书记、工会主席、常务副总经理。2010年 8月起，任广东宝丽华集团有限公司总经理。2021年 4月起，兼

任公司董事会薪酬与考核委员会委员，拥有丰富企业管理经验。 

刘沣  
董事、总经理、

董事会秘书  

历任公司第五、六、七、八届董事会秘书，公司第六、七、八届董事会董事，自 2018年 3月起，任公司总

经理。2021 年 4 月起，兼任公司董事会战略发展委员会委员，兼任公司董事会战略发展委员会委员、公司

子公司宝新融资租赁有限公司董事、国金基金管理有限公司董事。 

丁珍珍  董事、财务总监 
2011 年 4月起，任公司财务总监。2015年  3月至 10月，兼任公司第七届董事会董事。2018年 3月起，

任公司第八届董事会董事。 

邹孟红  董事  
历任公司第六、七、八届董事会董事。2015年 12月起，任广东宝丽华集团有限公司法定代表人。2021年 4

月起，兼任公司董事会审计委员会委员。 

叶林  董事、副总经理 
历任经理、副总经理。2021年 2月起，在公司工作。2021年 4月起，兼任百合佳缘网络集团股份有限公司

副董事长、深圳市东方富海投资管理股份有限公司董事、国金基金管理有限公司监事。 

刘大成  独立董事  

曾任清华大学精密仪器与机械学系系党委委员、清华大学工程管理硕士教育中心执行主任等，现任清华大学

工业工程系博士生导师、清华大学互联网产业研究院副院长兼物流产业研究中心主任等。2021 年 4 月起，

兼任公司董事会提名委员会主任委员、战略发展委员会委员、薪酬与考核委员会委员。 

Jonathan 

Jun Yan 
独立董事  

曾任悉尼科技大学商学院中文国际 MBA 教育中心主任、英世企咨询（上海）有限公司总经理、意国时尚管

理咨询（北京）有限公司总经理等，现任深圳国际公益学院院长。2021 年 4 月起，兼任公司董事会薪酬与

考核委员会主任委员、战略发展委员会委员、审计委员会委员。 

吴世农  独立董事  

曾任厦门大学工商管理学院院长、厦门大学管理学院常务副院长及院长、厦门大学副校长等。现任厦门大学

管理学院 MBA 教育中心教授、博士生导师。2021年 4月起，兼任公司董事会审计委员会主任委员、战略发

展委员会委员、提名委员 33会委员。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 业务涵盖两大领域，营收平稳利润承压 

聚焦能源电力领域，两大基地并驾齐驱。公司以做强做大能源电力核心主业为核心，已形

成资源综合利用发电、可再生能源发电两大核心电力能源业务。目前已全面建成梅县荷树园电

厂资源综合利用基地，并将重点打造陆丰甲湖湾清洁能源基地。其中梅县荷树园电厂以火力发

电为主，总装机容量 147 万千瓦。陆丰甲湖湾清洁能源基地以风力发电和火力发电为主，规划

建设 5 大项目：陆丰甲湖湾陆上风电场、陆丰甲湖湾海上风电场、广东陆丰甲湖湾电厂、陆丰

甲湖湾煤电及通用码头、陆丰东湖一级公路项目，规划总装机容量达到 950 万千瓦。 
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电力业务营收超九成，火电营收为核心电力业务。从营收结构来看，2021 年电力/发电

副产品/销售原材料业务营收占比分别为 98.2%/0.4%/1.4%，其中，电力业务营收显著高于

其余业务，占比超过九成。从电力业务营收结构来看，2021 年火力发电/风力发电业务营收

占比分别为 99.7%/0.3%，火电业务为核心营收。  

图 3：2021 年公司电力业务占总营收 98.2%  图 4：2021 年公司火力发电占电力业务营收 99.7% 

 

 

 
数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

图 5：梅县荷树园电厂资源综合利用基地  图 6：陆丰甲湖湾清洁能源基地 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司营收稳中有增，归母净利润短期承压。 17-21 年公司营收从 25.2 亿元增至 94.1 亿

元，5 年 CAGR 为 39.1%，营收增长稳健；22Q1-Q3 公司实现营业收入 69.5 亿元，同比上

升 1%。17-21 年公司归母净利润从 1.0 亿元增至 8.2 亿元，5 年 CAGR 为 68.2%；22Q1-Q3

公司实现归母净利润 1.9 亿元，同比下降 77%，2022 业绩预告显示报告期内公司实现盈利

约 1.6 亿元-2.4 亿元，同比下降约 71%-81%，利润下滑核心原因是 2021-2022 年燃煤价格

大幅上涨导致公司成本增加。未来随着燃煤价格回落，业绩有望得到改善。 

  

98.2% 

0.4% 1.4% 

电力 发电副产品 销售原材料 

99.7% 

0.3% 

火力发电 风力发电 



 
公司研究报告 / 宝新能源（000690）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 7：2022Q1-Q3 公司营收达 129.4 亿(+1%)  图 8：2022Q1-Q3 公司归母净利润 2.03 亿元(-77%) 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 债务水平改善，财务运营稳健 

综合净利率承压下滑，盈利水平波动较大。近五年公司盈利状况有一定起伏，2020 年

后出现下滑，2022Q1-3 毛利率为 6.5%，净利率为 2.7%。资产回报率和净资产收益率与净

利率变化趋势保持一致，ROE 和 ROA 从 2017 年的 1.2%、2.0%变为 2022Q1-3 的 1.7%和

1.6%。由于燃料成本保持高位，且近期受欧洲能源短缺的影响，国际煤价上行，公司盈利水

平在短期内仍然承压。 

图 9：2022Q1-Q3 公司净利率为 2.7%  图 10：2022Q1-Q3 公司 ROE为 1.7% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

期间费用率大幅下降，负债水平显著改善。2017 年到 2022 年 Q1-Q3 公司期间费用率

从 22.9%下降至 4%，整体下降 18.9pp，其中管理费用率、财务费用率和销售费用率分别下

降 11.1pp/7.6pp/0.3pp，报告期内公司进一步聚焦核心主业，有效减轻了财务费用负担，通

过科学有序的运作实现了降本增盈的效果。2017-2022Q1-Q3 公司资产负债率由 51.2%下降

至 42.8%，下降 8.4pp，公司资产负债率保持在较低区间，表现出良好的偿债能力和抗风险

能力。基于稳健财务状况，公司综合授信额度充足，按时完成了 16 宝新债的本息兑付工作。 
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图 11：2022Q1-Q3 公司期间费用率降低至 4.0%  图 12：2022Q3 公司资产负债率降至 42.8% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 电力业务：电价电量双轮驱动，资产盈利能力突出 

2.1 煤价调控叠加广东电价上涨，盈利能力持续修复  

市场交易加快，交易电量首次超 5 万亿。国内市场交易电量保持高速增长，从 2020 年

的 31663 亿 KWh 增长至 2022 年的 52543 亿 KWh，首次超过 5 万亿大关。2022Q1-Q3 市

场交易电量占全社会用电量比重为 60.8%，综合来看，伴随《省间电力现货交易规则(试行)》、

《加快电力装备绿色低碳创新发展行动计划》等行业重大政策发布，国内市场化交易电量逐

渐提高。未来随着售电侧市场化程度的不断提高，中国市场化交易电量将保持上升趋势.  

图 13：2022 年市场交易电量超过 5万亿 KWh  图 14：2022 年市场交易电量占全社会用电量比重为 60.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

火电投资加速，火电利用小时数回升。2021 年后国内火电投资逐步回暖,2022 年 1-11

月火电投资金额为 736 亿元，同比增长 38%，火电投资同比快速提升。而在 2022 年 6 月后

火电利用小时数开始回升，从最低点-134 小时增长到-40 小时，其他电力对火电的替代效逐

步减弱，火电发展势头较好。  
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图 15：2022 年 1-11月火电交易额为 736 亿元  图 16：2022 年 6 月后火电利用小时数回升  

 

 

 

数据来源：Wind，中电联，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

火电核准速度加快，广东核准量领先。自 2021Q4 开始，火电核准装机速度明显加快。

2022Q4火电核准装机规模为 29.4GW，增势较为强劲。2022年全国火电核准量为 226.8GW，

广东火电核准量领跑全国，共计 15.5GW，占比约 15%，大幅领先其他省份。  

图 17：2022Q4 全国火电核准量为 29.4GW 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 18：2022 年广东省火电核准量为 15.5GW 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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社会总需求旺盛，广东电力缺口大。我国新能源装机占比较高，但稳定性不足，导致全

国多个地区电力供应紧张并出现电力缺口，2017 年至 2022Q3，我国发用电缺口从 318 亿

KWh 增长到 2064 亿 KWh，其中广东省电力缺口为 1561 亿 KWh，显著高于其他省份。而

全社会用电量 2021 年为 83128 亿 KWh，在 2022 年后，随着国内经济发展和疫情逐渐缓解，

国内电力需求预计将保持稳定增长。  

图 19：2022Q1-Q3 月发用电缺口为 2064 亿 KWh  图 20：预计 2025 全社会用电量达到 95000 亿 KWh 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 

数据来源：中电联，西南证券整理（2025 年预测数据来源于中电联，

逐年采用平均增速测算） 

图 21：2022 年广东电力缺口为 1561 亿 KWh 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

煤价回落合理区间，支撑火电盈利修复，2022 年以来，受国际俄乌冲突、国内干旱高

温天气、电力需求复苏等因素影响，煤炭出现供求紧张。随着国家出台煤炭稳价保供政策，

煤价从高位震荡逐步回归新的合理区间，2023 年 1 月 3 日秦皇岛 Q5500 动力煤市场价已降

至 1190 元/吨。在保供政策下，煤价有望继续下行，缓解成本压力。电力市场化改革、容量

电价补偿等政策有望加速推出，为煤电企业业绩修复打开空间。  
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预计 2023-2024 年国内煤炭均价将位于 900-1000 元 /吨。近日国内煤价持续性下跌，近

一周全球海运煤至国内的数量环比回落 3.8%，同时海外煤价目前需求疲软，价格下行，受

通胀压力影响，海外主流矿山经营费用、人工成本逐年增加，且澳大利亚、印尼矿山的政府

特许经营费征收近 1 年增长 1-3 倍，IEA 最新数据显示 2021 年全球炼焦煤主流矿山开采成

本增至 150 美元/吨。预计 2023-2024 年国内煤炭均价将位于 900-1000 元/吨。 

图 22：2023 年 1 月 3 日煤价为 1190 元/吨 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 2：上网电价&标煤成本对火电业务净利润的影响 

单位：亿元  0.52 0.53 0.54 0.55 0.56 0.57 0.58 

950 16.51 18.21 19.92 21.63 23.34 25.05 26.76 

1000 13.68 15.39 17.09 18.80 20.51 22.22 23.93 

1050 10.85 12.56 14.27 15.97 17.68 19.39 21.10 

1100 8.02 9.73 11.44 13.15 14.85 16.56 18.27 

1150 5.19 6.90 8.61 10.32 12.03 13.74 15.44 

数据来源：公司公告，西南证券。注：横向为净利润随电价（税后，元/kWh）变动，纵向为净利润随煤价（元/t）变动 

一次能源价格传导机制发布，火电业务盈利能力有望显著改善。2022 年 11 月，广东省

能源局、南方能监局联合发布《关于 2023 年电力市场交易有关事项的通知》，文件指出 2023

年广东电力市场规模为 5500 亿 KWh，年度交易规模上限 3000 亿 KWh，零售市场交易按照

“固定价格+联动价格+浮动费用”的模式，浮动费用上限 2 分/KWh；当综合煤价或天然气

到厂价高于一定值时，煤机或气机平均发电成本超过允许上浮部分，按照一定比例对年度/

月度等电量进行补偿，相关费用由全部工商业用户分摊。在此背景下，火电业务盈利能力预

计将显著改善。 
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图 23：一次能源价格传导机制 

 

数据来源：广东省能源局、南方能监局，西南证券整理 

电价优势明显，盈利水平有望改善。2021 年 10 月国家发改委发布《关于进一步深化燃

煤发电上网电价市场化改革的通知》，提出将煤电交易价格浮动范围扩大为上下浮动均不超

过 20%，且高耗能企业市场交易电价不受限制，电价上涨趋势明显。2022 年 11 月广东月度

电价成交均价为 548 厘/KWh，并有 7 个月电价成交均价超过 540 厘/KWh，广东 2023 年电

价有望保持高位，火电企业盈利水平改善空间较大。  

图 24：2022 年 11 月广东省月度电价成交均价为 548 厘/KWh 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 电量利用优势显著，核准量行业领先 

政策区位优势明显，火电利用效率领先。公司旗下电厂均位于政策扶持区域，2016 年

中共中央、国务院发布《关于加大脱贫攻坚力度支持革命老区开发建设的指导意见》，明确

指出“增加位于贫困老区的发电企业年度电量计划”。而公司电厂位于广东革命根据地海陆

丰和梅州，是目前少数能够享受政策支持的公司。2021年公司火电利用小时数为 5305小时，

超过广东省火电平均利用小时数 5015 小时和全国平均水平 4448 小时。公司 2021 年平均上

网电价为 0.6 元/KWh，显著高于广东省售电合同平均价格及广东省其他火力电力企业。  
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图 25：2021 年公司火电利用小时数为 5305 小时  图 26：2021 年公司平均上网电价为 0.6 元/KWh 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：广东省发改委，公司公告，西南证券整理 

图 27：2021 年广东省主要火电企业平均上网电价 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

火力装机量占比超九城，总装机量增长稳定。公司装机量增长迅速，并在 2018 年后保

持稳定，在 2021 年火力装机量为 3.47GW，占总装机量的 98.6%。公司在 2017 年后总装

机量稳中有增，预计 2025 年梅县荷树园电厂和陆丰甲湖湾电厂装机量达 5.47GW。 

图 28：2021 年公司火力装机量为 3470MW，占总量 98.6%  图 29：2025 年公司总装机量有望达 5.47GW 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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产能稳健增长，可供应电量充足。公司发电量及上网电量在 2017 年后增速回正并保持

稳健增长，2021 年公司发电量为 185 亿 KWh，同比增长 38%，上网电量为 175 亿 KWh，

同比增长 28%，可供应电量充足，为公司业务扩张提供有力保障。  

图 30：2021 年公司发电量为 185 亿 KWh  图 31：2021 年公司上网电量为 175 亿 KWh 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 金融投资提振业绩，合作开发汕头海风  

公司打造新金融投资模式，以资本运营促进产业发展。公司自 2007 年进入金融投资领

域，凭借电力行业现金流充沛的特点，积极摸索多种股权投资工具，目前持有梅州客商银行、

东方富海和中广核新能源海风（汕尾）公司的股权，分别持股 30%/29%/8%。 

货币资金充足，应收款稳中有升。公司筹资活动现金流整体稳定，经营活动现金流净

额 2021 年达 14.4 亿元，2022Q1-Q3 达 10.3 亿元，2020-2022Q3 由于电厂经营成本急剧

上升，现金流情况趋紧，随着煤价的平稳回落，现金流回流将有所改善。2017-2022Q3 公

司货币资金充沛，由 21.4 亿元增至 54.6 亿元，同时拥有 1.2 亿交易性金融资产。

2017-2022Q3 公司应收款由 2.6 亿元增至 11.1 亿元，其中 90%以上为 1 年内到期，其

余为 2-3 年内到期，账期总体较短，可在短时间内回收较多现金流，叠加现有的充足货

币资金，有利于后续业务的不断扩张。 

图 32：2022Q1-Q3 公司经营活动现金流净额达到 10.3 亿元  图 33：2022Q3 末公司货币资金达 54.6 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 34：2022Q3 末公司应收款达 11.1 亿元 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司长期股权投资规模稳步提升，投资有所波动但多为正收益。2018-2022H1 公司长

期投资收益稳步提升，由 19.6 亿元逐步增至 26.0 亿元，总资产占比由 9%逐步提升至 14%。

2017-2022H1 公司投资收益较为波动，但多为正收益，累积投资收益达 10.4 亿元。 

图 35：2022H1 公司长期股权投资达 26亿元（+14%）  图 36：2022H1 公司投资收益达 0.9 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

梅州客商银行资产持续增长，不良贷款率处于行业低位。 2017 年公司发起设立的梅州

客商银行获批开业运营，明确“科技赋能、金融向善”，做“特专精美”的新型价值银行，

扎根湾区，2017-2022H1 客商银行总资产由 66 亿元大幅增至 250 亿元，CAGR 高达 34%；

2017-2021 年营收由 0.7 亿元增至 2.9 亿元，CAGR 高达 43%，2022H1 公司营收 2.2 亿元，

同比增长 54%；2017-2021 年净利润由 1226 万元增至 6653 万元，CAGR 高达 53%，2022H1

公司净利润为 8018 万元，同比增长 505%。2022H1 公司不良贷款率仅 0.43%，位于行业低

位，已经形成了业务规模增长、资产质量优质的态势。 
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图 37：公司参股客商银行/东方富海及中广核海风公司  图 38：2022H1 客商银行营收达 2.2 亿元(同比+54%) 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 39：2022H1 客商银行净利润达 8018 万元(同比+505%)  图 40：2022H1 客商银行不良贷款率 0.43%位于行业低位 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司收购东方富海，介入 PE 领域。公司受让东方富海股份，最终持有其 29%股权，

2017-2021 年公司净利润稳中有升，近 5 年累计净利润达 11.8 亿，2022H1 公司营收 1.5 亿

元，净利润 1.2 亿元。东方富海自成立后累计管理基金规模近 250 亿元，在管基金 52 只，

目前已投资项目超 480 个，已有 125 个项目通过 IPO 或并购等方式退出。公司投资阶段侧

重 A/B 轮，80%资金投资于早期，80%资金投资于成熟期，投资领域则分布在信息科技、节

能环保、健康医疗、新材料和文化消费等 5 大领域。  
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图 41：2021 年东方富海净利润达 6亿元  图 42：东方富海投资领域主要集中于 5 大领域 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

携手中广核共建汕头海风资源，陆丰甲湖湾清洁能源基地规划装机达 9.5GW。2018 年

公司与中广核合资成立海风公司，共同开发汕尾海风资源，公司出资 1.04 亿持股 20%（中

广核持股 80%），2021 年末其他股东增资后公司持股降至 8%。陆丰甲湖湾清洁能源基地

规划建设陆上风电场、海上风电场、煤电厂等项目，规划总装机达 9.5GW，包括 8GW 火电、

1.45GW 海风及 0.1GW 陆风。2021 年公司参透的海风项目（500MW）并网发电，2022 年

进入满产发电首年，2022H1 已实现净利润 2.5 亿元，机组利用率达 94%。 

图 43：陆丰甲湖湾清洁能源基地示意图  图 44：陆丰甲湖湾清洁能源基地装机结构（GW） 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测和估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：考虑公司火电机组装机规划，预计 2022-2024 年装机量分别为 347/347/447 万

千瓦，由于短期内电力供需形式较为紧张，预计火电需求量仍将维持高位，假设 2022-2024 

年火电机组利用小时数分别为 5200/5200/4300 小时（2024 年新增 100 万千瓦机组预计在年

底投产，故拉低平均利用小时数），电价小幅上涨。考虑到海内外煤价价格下行，预计

2023-2024 年煤价将位于 900-1000 元/吨。 

假设 2：公司风电板块相对稳定，预计 2022-2024 年装机量保持 4.8 万千瓦，机组利用

小时数分别为 1250/1200/1150 小时，电价保持不变。 

假设 3：公司 2022-2024 年其他业务收入增速保持 5%。 

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

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

火电  

收入  92.17 95.03 98.05 106.05 

增速  30.0% 3.1% 3.2% 8.2% 

毛利率  16.2% 6.0% 20.0% 25.0% 

风电  

收入  0.28 0.35 0.34 0.32 

增速  -29.0% 25.7% -4.0% -4.2% 

毛利率  -21.1% 5.9% 2.0% -2.3% 

其他  

收入  1.66 1.74 1.83 1.92 

增速  464.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  28.5% 28.5% 28.5% 28.5% 

合计  

收入  94.1 97.1 100.2 108.3 

增速  31.4% 3.2% 3.2% 8.1% 

毛利率  16.3% 6.7% 20.4% 25.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

华电国际、上海电力、内蒙华电、大唐发电、国电电力主营业务均为燃煤火力发电，选

取这 5 家作为可比公司，2023 年可比公司平均 PE 为 11.6 倍，平均 PB 为 1.7 倍。考虑到

公司火电集中于广东省，电价有望提升，盈利对煤价弹性较大，且未来新增装机增速较高，

我们给予公司 2023 年 1.6 倍 PB，根据公司最新报告期 BPS 为 5.17 元，对应目标价 8.27

元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

归母净利润（百万元）  PE（倍）  PB（倍） 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E LF 

600027.SH 华电国际  543 -4965 185 4833 6035 - 293.9 11.2 9.0 1.5 

600021.SH 上海电力  299 -1893 1009 1932 2332 - 29.6 15.5 12.8 1.9 

600863.SH 内蒙华电  237 452 2465 3222 3712 56.9 9.6 7.4 6.4 1.7 

601991.SH 大唐发电  457 -9264 -469 3360 4933 - - 13.6 9.3 1.9 

600795.SH 国电电力  708 -1845 2750 6887 8700 - 25.7 10.3 8.1 1.5 

平均值  56.9 89.7 11.6 9.1 1.7 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

煤价上行风险；电力价格波动；投资业务盈利不及预期。 
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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 9410.65  9712.51  10021.51  10829.51  净利润 824.37  202.84  1375.79  1871.66  

营业成本 7880.76  9057.70  7974.80  8091.28  折旧与摊销 772.18  761.78  771.96  782.26  

营业税金及附加 58.40  48.56  50.11  54.15  财务费用 208.81  216.57  223.83  240.30  

销售费用 9.20  8.74  8.02  7.58  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 412.47  407.93  400.86  433.18  经营营运资本变动 -3585.84  1775.31  -482.82  -386.18  

财务费用 208.81  216.57  223.83  240.30  其他  3215.27  -3261.69  -281.24  -233.34  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1434.79  -305.19  1607.52  2274.69  

投资收益 249.66  250.00  250.00  250.00  资本支出 666.94  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 -102.81  21.60  31.24  -16.66  其他  -660.87  524.82  531.24  483.34  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 6.06  324.82  331.24  283.34  

营业利润 989.49  244.61  1645.13  2236.36  短期借款 805.78  -282.91  -500.00  0.00  

其他非经营损益  -5.96  -2.61  -3.73  -3.35  长期借款 -867.89  200.00  -300.00  -300.00  

利润总额 983.53  242.01  1641.40  2233.01  股权融资 16.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 159.16  39.16  265.62  361.35  支付股利 -652.77  -288.53  -71.00  -481.53  

净利润 824.37  202.84  1375.79  1871.66  其他  -273.99  340.30  -223.83  -240.30  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -972.86  -31.15  -1094.83  -1021.83  

归属母公司股东净利润 824.37  202.84  1375.79  1871.66  现金流量净额 467.50  -11.51  843.93  1536.20  

          

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 4779.33  4767.82  5611.75  7147.95  成长能力         

应收和预付款项 1234.53  1269.43  1309.81  1415.42  销售收入增长率 31.44% 3.21% 3.18% 8.06% 

存货  349.27  1989.76  1876.01  2016.41  营业利润增长率 -56.92% -75.28% 572.54% 35.94% 

其他流动资产 439.98  443.21  449.81  467.09  净利润增长率 -54.65% -75.39% 578.25% 36.04% 

长期股权投资 2523.22  2523.22  2523.22  2523.22  EBITDA 增长率 -41.80% -37.94% 115.95% 23.40% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 8850.30  8309.79  7759.10  7198.12  毛利率 16.26% 6.74% 20.42% 25.28% 

无形资产和开发支出 649.56  630.77  611.97  593.17  三费率 6.70% 6.52% 6.31% 6.29% 

其他非流动资产 851.88  599.40  346.93  94.45  净利率 8.76% 2.09% 13.73% 17.28% 

资产总计 19678.07  20533.40  20488.61  21455.83  ROE 7.38% 1.74% 10.63% 13.06% 

短期借款 1282.91  1000.00  500.00  500.00  ROA 4.19% 0.99% 6.71% 8.72% 

应付和预收款项 1100.76  1505.26  1122.05  1071.91  ROIC 9.92% 3.69% 14.51% 19.41% 

长期借款 4512.91  4712.91  4412.91  4112.91  EBITDA/销售收入  20.94% 12.59% 26.35% 30.09% 

其他负债 1608.87  1681.01  1514.63  1441.87  营运能力     

负债合计 8505.45  8899.17  7549.59  7126.69  总资产周转率 0.48  0.48  0.49  0.52  

股本  2175.89  2175.89  2175.89  2175.89  固定资产周转率 1.07  1.19  1.32  1.54  

资本公积 2953.46  2953.46  2953.46  2953.46  应收账款周转率 9.32  7.80  7.81  7.99  

留存收益 6051.49  5965.81  7270.60  8660.73  存货周转率 4.47  3.40  4.13  4.16  

归属母公司股东权益 11172.62  11634.22  12939.01  14329.14  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 109.10% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 11172.62  11634.22  12939.01  14329.14  资产负债率 43.22% 43.34% 36.85% 33.22% 

负债和股东权益合计 19678.07  20533.40  20488.61  21455.83  带息债务/总负债 68.14% 65.32% 66.40% 66.13% 

     流动比率 1.73  2.05  3.00  3.74  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.64  1.57  2.39  3.05  

EBITDA 1970.48  1222.96  2640.93  3258.92  股利支付率 79.18% 142.24% 5.16% 25.73% 

PE 17.74  72.08  10.63  7.81  每股指标     

PB 1.31  1.26  1.13  1.02  每股收益 0.38  0.09  0.63  0.86  

PS 1.55  1.51  1.46  1.35  每股净资产 5.13  5.35  5.95  6.59  

EV/EBITDA 7.86  12.82  5.41  3.90  每股经营现金 0.66  -0.14  0.74  1.05  

股息率 4.46% 1.97% 0.49% 3.29% 每股股利 0.30  0.13  0.03  0.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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