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浙能电力（600023.SH）2023 年半年报点评     

参股核电稳中有增，控、参火电释放业绩弹性 
 

 2023 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件概述：8 月 29 日，公司发布 2023 年半年度报告，报告期内实现营业

收入 417.29 亿元，同比增长 16.16%；归属于上市公司股东的净利润 27.79 亿

元，同比增长 602.81%；归属于上市公司股东的扣非净利润 26.22 亿元，同比增

长 1000.00%。 

➢ Q2 电量修复，煤价下行，业绩弹性充分释放：因 2Q22 公共卫生事件和西

南水电大发造成的低基数效应，2Q23 浙江省内用电量同比增长 9.9%，火电发

电量同比增长 21.9%，公司单季度火电完成发电量 422.68 亿千瓦时，同比增长

32.2%。剔除并表中来股份营收、成本，Q2 公司实现营收 210.27 亿元，同比增

长 19.4%，受益年初以来的煤价下降，实现毛利 15.09 亿元，同比增加 23.53 亿

元，毛利率提高 12.0 个百分点至 7.2%。乐清三期 2 台 100 万千瓦级高效超超

临界燃煤机组已经在今年上半年投产，同时考虑 6 月以来煤价走势，量增与降本

同时发力，Q3 单季利润有望延续 Q2 高增趋势。 

➢ 参股核电稳中有增，火电大幅改善：1H23 公司实现投资净收益 25.20 亿元，

同比增加 4.11 亿元，增幅 19.5%，其中，参股核电贡献投资收益 10.83 亿元，

同比增加 2.26 亿元，增幅 26.4%，分别占当期投资净收益、利润总额的 43.0%、

30.6%，核电稳定收益成为公司业绩压舱石；此外，参股火电实现投资收益 9.11

亿元，同比增加 2.63 亿元，增幅 40.5%。 

➢ 新能源产业链协同值得期待：1H23 中来实现营收 57.61 亿元，同比增长

24.2%，但光伏背板业务成本提高导致毛利率下降 1.5 个百分点至 15.1%；实现

归母净利润 2.36 亿元，同比增长 2.4%。入主中来之后，公司通过私募股权与中

来双向破局新能源发展桎梏，后续的产业链协同效应值得期待。 

➢ 投资建议：Q2 公司电量修复，业绩高弹性充分释放，新机组投产释放增量，

Q3 业绩有望延续当前高增长；参股核电板块投资收益稳中有增、火电投资收益

大幅改善。维持对公司盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别为 0.42/0.46/0.48

元，对应 8 月 29 日收盘价 PE 分别为 10.7/9.7/9.2 倍。参考公司历史估值水平，

给予公司 2023 年 13 倍 PE，目标价 5.46 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）宏观经济承压降低用电需求；2）燃料价格上涨提高运营成本；

3）电力市场竞争降低上网电价；4）供应结构调整压制机组出力。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 80195 101750 113038 124687 

增长率（%） 12.8 26.9 11.1 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -1822 5577 6144 6499 

增长率（%） -117.8 406.0 10.2 5.8 

每股收益（元） -0.14 0.42 0.46 0.48 

PE / 10.7  9.7  9.2  

PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 80195 101750 113038 124687  成长能力（%）     

营业成本 83364 93006 102259 112603  营业收入增长率 12.83 26.88 11.09 10.31 

营业税金及附加 330 547 600 647  EBIT 增长率 -44.94 205.66 19.20 9.21 

销售费用 0 257 444 572  净利润增长率 -117.81 406.02 10.16 5.78 

管理费用 1649 2201 2653 2998  盈利能力（%）     

研发费用 261 705 1045 1282  毛利率 -3.95 8.59 9.54 9.69 

EBIT -5226 5522 6583 7189  净利润率 -2.27 5.48 5.44 5.21 

财务费用 1271 1426 1746 1954  总资产收益率 ROA -1.51 3.92 4.08 4.05 

资产减值损失 -137 -150 -150 -150  净资产收益率 ROE -2.97 8.34 8.74 8.80 

投资收益 3299 3867 3929 4033  偿债能力     

营业利润 -3172 7824 8627 9131  流动比率 1.12 1.22 1.30 1.33 

营业外收支 78 80 80 80  速动比率 0.85 0.94 0.99 1.00 

利润总额 -3094 7904 8707 9211  现金比率 0.49 0.47 0.42 0.40 

所得税 505 1265 1393 1474  资产负债率（%） 44.16 45.72 45.66 45.97 

净利润 -3599 6639 7314 7737  经营效率     

归属于母公司净利润 -1822 5577 6144 6499  应收账款周转天数 37.19 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 626 11330 12923 14096  存货周转天数 24.24 24.00 24.00 24.00 

      总资产周转率 0.68 0.77 0.77 0.80 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 13123 13701 11520 11723  每股收益 -0.14 0.42 0.46 0.48 

应收账款及票据 9172 13640 15155 16719  每股净资产 4.57 4.98 5.24 5.51 

预付款项 698 744 818 901  每股经营现金流 0.02 0.53 0.79 0.87 

存货 5536 5965 6574 7254  每股股利 0.00 0.20 0.22 0.28 

其他流动资产 1216 1811 1860 1911  估值分析     

流动资产合计 29745 35861 35927 38507  PE / 10.7  9.7  9.2  

长期股权投资 30123 33990 37919 41952  PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

固定资产 42292 46339 51617 55960  EV/EBITDA 148.70 8.22 7.21 6.61 

无形资产 2439 2439 2439 2439  股息收益率（%） 0.00 4.48 4.93 6.28 

非流动资产合计 91247 106468 114765 121931       

资产合计 120992 142329 150692 160439       

短期借款 10615 12284 12284 12284  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9374 10447 11487 12649  净利润 -3599 6639 7314 7737 

其他流动负债 6557 6700 3791 4088  折旧和摊销 5853 5808 6340 6907 

流动负债合计 26547 29432 27562 29021  营运资金变动 -268 -3258 -1100 -1088 

长期借款 24540 31918 37518 41018  经营活动现金流 224 7101 10577 11656 

其他长期负债 2348 3721 3721 3721  资本开支 -5227 -13834 -10508 -9838 

非流动负债合计 26887 35639 41239 44739  投资 -2836 -2191 0 0 

负债合计 53434 65071 68801 73760  投资活动现金流 -5816 -16647 -10508 -9838 

股本 13409 13409 13409 13409  股权募资 355 0 0 0 

少数股东权益 6273 10424 11595 12833  债务募资 9622 8423 2414 3500 

股东权益合计 67558 77258 81891 86678  筹资活动现金流 7861 7035 -2250 -1615 

负债和股东权益合计 120992 142329 150692 160439  现金净流量 2278 -2511 -2181 203 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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