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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.81 - 11.89 元

收盘价 9.20 元

总市值/流通市值 25914/24078 百万元

52周最高价/最低价 12.92/8.80 元

近 3 个月日均成交额 509.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上海电力（600021.SH）-经营业绩显著改善，新能源发展加快

推进》 ——2023-04-07

《上海电力（600021.SH）-盈利有所改善，新能源建设稳步推进》

——2022-11-06

营收稳健增长，归母净利润持续改善。2023H1，公司实现营收202.46亿元

（+25.36%），归母净利润7.88亿元，扣非归母净利润7.56亿元，实现扭

亏为盈。其中，第二季度单季营收99.04亿元（+27.49%），归母净利润4.53

亿元，同比大幅改善。公司营业收入增长主要系风光新能源装机增长及土耳

其胡努特鲁燃煤电项目于2022年 6月投产使得发电量增加，同时上网电价

同比增加亦有贡献；2023H1，公司发电量350.41亿千瓦时（+27.64%），上

网电量334.99亿千瓦时（+27.72%），平均上网电价（含税）为0.62元/kwh

（+4.60%）。公司归母净利润实现扭亏为盈主要系煤电燃料成本下降影响，

2023H1公司入厂标煤单价（含税）为1219.67元/吨（-12.08%）。

煤价持续处于低位，火电盈利仍有进一步改善空间。2023年上半年，国内煤

炭产能继续释放、进口煤大幅增长，煤炭供应能力稳步提升，同时由于部分

行业用煤需求增幅有限，煤价逐步回落。当前，国内港口及电厂电煤库维持

在较高水平，煤价处于低位，有利于公司煤电盈利持续改善。

新能源装机规模持续增长，积极拓展项目资源。2023H1，公司新能源新增装

机容量23.04万千瓦，其中风电4万千瓦、光伏19.04万千瓦；截至2023H1，

公司风光新能源累计装机容量为842.25万千瓦，其中风电392.41万千瓦、

光伏449.84万千瓦。2023H1，公司大力开发西部基地级新能源项目，积极

推进华东区域清洁能源项目落地，加快县域能源资源开发，已获取上海45

万千瓦海上风电、甘肃宕昌20万千瓦风电、广西自治区25万千瓦风电光伏

等共90万千瓦竞配容量，未来新能源项目投运将驱动公司业绩持续增长。

风险提示：用电量下滑；煤价上涨；电价下滑；新能源项目投运不及预期预

期；行业政策变化。

投资建议：下调盈利预测，维持买入评级。由于新能源新增装机增长不及预

期，下调盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

21.2/30.5/36.2亿元（2023-2025年原预测值分别为26.5/32.9/38.9亿元），

同比增长561.5%/43.5%/18.9%；EPS为 0.75、1.08、1.29元，当前股价对

应PE为12.2/8.5/7.2x。给予公司2024年 10-11倍 PE，对应10.81-11.89

元/股合理价值，较目前股价有18%-29%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,631 39,161 39,515 42,010 46,101

(+/-%) 26.6% 27.8% 0.9% 6.3% 9.7%

净利润(百万元) -1893 321 2121.93 3045.35 3621.00

(+/-%) -312.9% -116.9% 561.5% 43.5% 18.9%

每股收益（元） -0.72 0.11 0.75 1.08 1.29

EBIT Margin 8.6% 14.2% 10.4% 13.7% 14.9%

净资产收益率（ROE） -10.2% 1.6% 9.6% 12.8% 13.8%

市盈率（PE） -12.7 80.8 12.2 8.5 7.2

EV/EBITDA 19.2 12.6 13.7 12.2 11.7

市净率（PB） 1.37 1.22 1.14 1.04 0.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收稳健增长，归母净利润持续改善。2023H1，公司实现营收 202.46 亿元

（+25.36%），归母净利润 7.88 亿元，扣非归母净利润 7.56 亿元，实现扭亏为盈。

其中，第二季度单季营收 99.04 亿元（+27.49%），归母净利润 4.53 亿元，同比

大幅改善。公司营业收入增长主要系风光新能源装机增长及土耳其胡努特鲁燃煤

电项目于 2022 年 6 月投产使得发电量增加，同时上网电价同比增加亦有贡献，

2023H1 公司发电量 350.41 亿千瓦时（+27.64%），上网电量 334.99 亿千瓦时

（+27.72%），平均上网电价（含税）为 0.62 元/kwh（+4.60%）。公司归母净利

润实现扭亏为盈主要系煤电燃料成本下降影响，2023H1 公司入厂标煤单价（含税）

为 1219.67 元/吨（-12.08%）。

煤电发电量大幅增加，风光新能源发电量持续增长。2023H1，煤电发电量 244.61

亿千瓦时，同比增长 37.67%；气电发电量 28.73 亿千瓦时（含调试），同比增长

7.66%；风电发电量 50.14 亿千瓦时，同比增加 9.97%；光伏发电量 26.99 亿千瓦

时，同比增加 9.57%。

图1：上海电力营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：上海电力单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：上海电力归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：上海电力单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升及费用率水平下降，净利率水平上行。2023H1，由于电价上浮及燃料

成本项，公司毛利率提升，较 2022 年同期增加 4.10pct 至 23.31%。费用率方面，

2023H1，公司财务费用率、管理费用率分别为 8.67%、4.06%，财务费用率同比减

少 3.76pct，管理费用率微升 0.01pct，整体费用率水平下降。同期内，受毛利率

提升及费用率水平下降影响，公司净利率较 2022 同期增加 6.03pct 至 9.45%。
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图5：上海电力毛利率、净利率变化情况 图6：上海电力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 提升，经营性净现金流有所下降。2023H1，受益于公司净利率上行，公司 ROE

提升，较 2022 年同期增加 4.91pct 至 4.14%。现金流方面，2023H1，公司经营性

净现金流为 26.97 亿元，同比下降 55.60%，经营性净现金流大幅下降的原因在于

2023H1 公司收到的可再生能源补贴同比减少；投资性净现金流流出 56.01 亿元，

同比增加 74.52%，主要系公司所属企业江苏电力收购股权支付的现金同比增加所

致；融资性净现金流 44.20 亿元，同比增加 208.77%，主要系公司所属企业江苏

电力发行公募 REITs，收到的少数股东投入资金较上年同期增加所致。

图7：上海电力现金流情况（亿元） 图8：上海电力 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤价持续处于低位，火电盈利仍有进一步改善空间。2023 年上半年，国内煤炭产

能继续释放、进口煤大幅增长，煤炭供应能力稳步提升，同时由于部分行业用煤

需求增幅有限，煤价逐步回落。当前，国内港口及电厂电煤库维持在较高水平，

现货煤价处于低位，这有利于公司煤电盈利持续改善。

新能源装机规模持续增长，积极拓展项目资源。2023H1，公司新能源新增装机容

量 23.04 万千瓦，其中风电 4万千瓦、光伏 19.04 万千瓦；截至 2023H1，公司风

光新能源累计装机容量为 842.25 万千瓦，其中风电 392.41 万千瓦、光伏 449.84

万千瓦。2023H1，公司大力开发西部基地级新能源项目，积极推进华东区域清洁

能源项目落地，加快县域能源资源开发，已获取上海 45 万千瓦海上风电、甘肃宕

昌 20 万千瓦风电、广西自治区 25 万千瓦风电光伏等共 90 万千瓦竞配容量，未来

新能源项目投运将驱动公司业绩持续增长。
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综合智慧能源等三新产业持续发展，项目逐步落地。2023H1，公司持续推新兴业

务，多个项目落地，综合智慧能源等三新产业取得积极进展。2023H1，公司首个、

全球最大之一的上海化工区驿蓝加氢站完成股权并购协议签署，湖南华容

100MW/200MWh 储能项目全容量并网，上海长兴岛一期 7 万吨燃煤机组 CCUS 项目

投入商运。

投资建议：下调盈利预测，维持买入评级。由于新能源新增装机增长不及预期，

下调盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 21.2/30.5/36.2 亿元

（ 2023-2025 年 原 预 测 值 分 别 为 26.5/32.9/38.9 亿 元 ） ， 同 比 增 长

561.5%/43.5%/18.9%； EPS 为 0.75、 1.08、 1.29 元，当前股价对应 PE 为

12.2/8.5/7.2x。给予公司 2024 年 10-11 倍 PE，对应 10.81-11.89 元/股合理价

值，较目前股价有 18%-29%的溢价空间，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

000539.SZ 粤电力 A 6.33 332 -0.57 0.39 0.56 0.77 -11 16 11 8 -13.8% 买入

000883.SZ 湖北能源 4.48 292 0.18 0.33 0.39 0.43 25 14 11 10 3.8% 买入

600483.SH 福能股份 8.15 207 1.02 1.03 1.17 1.23 8 8 7 7 11.4% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5889 7468 9710 9069 9394 营业收入 30631 39161 39515 42010 46101

应收款项 15308 16490 18804 21143 24465 营业成本 26022 31646 33477 34046 36810

存货净额 1296 1244 1283 1284 1386 营业税金及附加 200 231 233 248 272

其他流动资产 2728 2880 2906 3090 3391 销售费用 1 0 0 0 0

流动资产合计 25440 28083 32704 34586 38635 管理费用 1927 1976 1752 2077 2276

固定资产 101547 102805 102719 111759 121384 财务费用 3260 3869 3125 3332 3730

无形资产及其他 4470 4815 5349 5907 6498 投资收益 374 687 737 887 624

投资性房地产 10122 9340 9340 9340 9340

资产减值及公允价值变

动 (597) 2 (119) (1112) (1306)

长期股权投资 15130 15943 17076 17948 18887 其他收入 (17) 354 (136) 1 196

资产总计 156709 160985 167187 179540 194744 营业利润 (1017) 2481 1410 2083 2526

短期借款及交易性金融

负债 23718 23342 23108 23389 23280 营业外净收支 (80) 65 165 265 265

应付款项 11840 9095 9375 9383 10128 利润总额 (1098) 2546 1575 2348 2792

其他流动负债 18179 10401 10656 10779 11647 所得税费用 584 960 236 470 558

流动负债合计 53737 42838 43139 43551 45055 少数股东损益 212 1266 (783) (1167) (1388)

长期借款及应付债券 47950 58281 60975 69413 80534 归属于母公司净利润 (1893) 321 2122 3045 3621

其他长期负债 17214 15807 18077 20264 21280

长期负债合计 65164 74087 79052 89677 101814 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 118901 116926 122191 133228 146869 净利润 (1893) 321 2122 3045 3621

少数股东权益 20174 22776 22228 21411 20439 资产减值准备 71 (598) 1120 93 94

股东权益 17633 21284 22769 24901 27435 折旧摊销 4808 5810 6734 7309 7956

负债和股东权益总计 156709 160985 167187 179540 194744 公允价值变动损失 71 (598) 1120 93 94

财务费用 3260 3869 3125 3332 3730

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1569 (11834) (1816) (2392) (2112)

每股收益 (0.72) 0.11 0.75 1.08 1.29 其它 (3069) 19041 719 1535 2041

每股红利 0.11 0.04 0.23 0.32 0.39 经营活动现金流 1557 12142 9999 9685 11694

每股净资产 6.74 7.56 8.08 8.84 9.74 资本开支 (11533) (8633) (8330) (17002) (18265)

ROIC 5% 3% 3% 4% 4% 其它投资现金流 (220) 220 0 0 0

ROE -10% 2% 10% 13% 14% 投资活动现金流 (14787) (9327) (9463) (17873) (19204)

毛利率 15% 19% 15% 19% 20% 权益性融资 6334 8627 0 0 0

EBIT Margin 9% 14% 10% 14% 15% 负债净变化 8986 3331 2694 8438 11120

EBITDA Margin 24% 29% 27% 31% 32% 支付股利、利息 (288) (99) (637) (914) (1086)

收入增长 27% 28% 1% 6% 10% 其它融资现金流 (4473) (15496) (235) 282 (109)

净利润增长率 -313% -117% 562% 44% 19% 融资活动现金流 13368 (1226) 1706 7547 7835

资产负债率 89% 87% 86% 86% 86% 现金净变动 92 1580 2242 (641) 325

股息率 1.1% 0.4% 2.5% 3.5% 4.2% 货币资金的期初余额 5797 5889 7468 9710 9069

P/E (12.7) 80.8 12.2 8.5 7.2 货币资金的期末余额 5889 7468 9710 9069 9394

P/B 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (11190) 81 (7485) (6943)

EV/EBITDA 19.2 12.6 13.7 12.2 11.7 权益自由现金流 0 (23355) (116) (1431) 1084

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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