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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 4.91 - 5.23 元

收盘价 4.27 元

总市值/流通市值 27844/27668 百万元

52周最高价/最低价 4.87/4.10 元

近 3 个月日均成交额 61.23 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

《湖北能源（000883.SZ）-水电拖累业绩增长，来水改善促进盈

利提升》 ——2023-08-27

《湖北能源（000883.SZ）-来水大幅下降，前三季度净利润同比

减少 33%》 ——2022-10-27

《湖北能源（000883.SZ）-火电拖累业绩，水电及新能源表现亮

眼》 ——2022-08-27

《湖北能源（000883.SZ）-稳步推进新能源投资，加快新能源布

局》 ——2022-06-16

《湖北能源（000883.SZ）-水电业务稳定，积极布局新能源和抽

水蓄能》 ——2022-06-05

第三季度营业收入同比下降，归母净利润大幅增长。2023年前三季度，公司

实现营收144.36亿元（-12.16%），归母净利润17.18亿元（-6.47%），扣

非归母净利润16.86亿元（+1.48%）。其中，第三季度单季营收53.46亿元

（-7.95%），归母净利润8.16亿元（+108.04%），扣非归母净利润8.20亿

元（+108.69%）。前三季度公司营业收入下降的原因在于：一是煤炭销售单

价降幅较大导致煤炭贸易收入同比下降；二是尽管第三季度公司主要水电站

所在区域来水远超去年同期水平，但由于本年年初起调水位较低且上半年来

水偏枯，导致前三季度水电发电量同比下降，水电业务营业收入同比下降；

三是由于天然气销量减少，导致公司天然气业务营业收入同比下降。同期内，

尽管受益于燃料成本同比下降和新能源装机容量增加致煤电板块和新能源

发电板块利润同比增加，但因年初起调水位偏低、上半年来水偏枯，导致前

三季度总体发电量同比下降，归母净利润同比下降。

清江流域来水情况持续改善，水电业务盈利有望进一步修复。三季度以来，

清江流域来水情况改善，公司水布垭水库水位持续走高，当前水库水位及蓄

水量处于较高水平，根据全国水雨情信息网数据，截至2023年10月29日，

水布垭水位为397.318米，蓄水量为41.49亿立方米。预计随着清江流域来

水情况改善，2023年下半年公司水电业务盈利将持续增长，推动公司整体业

绩进一步提升。

新能源项目建设持续推进，发行可转债募资保障新能源项目落地。2023年以

来，公司公告投资建设多个风光新能源项目，合计装机容量超2GW。公司可

转债发行持续推进，拟发行可转债募资总额不超过60亿元，募集资金主要

投向8个风光新能源项目、湖北罗田平坦原抽水蓄能电站项目以及补充流动

资金。随着未来可转债发行完成，公司资本实力进一步增强，公司新能源项

目将逐步落地，驱动公司业绩持续增长。

风险提示：来水量不及预期；煤价上涨；电价下滑；行业政策不及预期。

投资建议：维持盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

21.33/25.26/28.17亿元，同比增速83.5%/18.4%/11.5%；2023-2025年 EPS

分别为0.33/0.39/0.43元，当前股价对应PE分别为13.1/11.0/9.9x。给予

2023年15-16倍PE，对应公司权益价值320-341亿元，对应4.91-5.23元/

股合理价格，较当前股价有15-23%的溢价。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) 22,618 20,578 22,200 23,796 26,278

(+/-%) 32.9% -9.0% 7.9% 7.2% 10.4%

净利润(百万元) 2339 1163 2132.91 2526.17 2817.34

(+/-%) -4.8% -50.3% 83.5% 18.4% 11.5%

每股收益（元） 0.36 0.18 0.33 0.39 0.43

EBIT Margin 13.9% 10.5% 18.0% 19.3% 19.8%

净资产收益率（ROE） 7.7% 3.8% 6.9% 8.0% 8.8%

市盈率（PE） 11.9 23.9 13.1 11.0 9.9

EV/EBITDA 11.6 16.3 11.9 11.5 11.1

市净率（PB） 0.91 0.91 0.90 0.89 0.87

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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第三季度营业收入同比下降，归母净利润大幅增长。2023 年前三季度，公司实现

营收 144.36 亿元（-12.16%），归母净利润 17.18 亿元（-6.47%），扣非归母净

利润 16.86 亿元（+1.48%）。其中，第三季度单季营收 53.46 亿元（-7.95%），

归母净利润 8.16 亿元（+108.04%），扣非归母净利润 8.20 亿元（+108.69%）。

前三季度公司营业收入下降的原因在于：一是煤炭销售单价降幅较大导致煤炭贸

易收入同比下降；二是尽管第三季度公司主要水电站所在区域来水远超去年同期

水平，但由于本年年初起调水位较低且上半年来水偏枯，导致前三季度水电发电

量同比下降，水电业务营业收入同比下降；三是由于天然气销量减少，导致公司

天然气业务营业收入同比下降。同期内，尽管受益于燃料成本同比下降和新能源

装机容量增加致煤电板块和新能源发电板块利润同比增加，但因年初起调水位偏

低、上半年来水偏枯，导致前三季度总体发电量同比下降，归母净利润同比下降。

第三季度水电发电量同比大幅增加，火电发电量有所下降。2023 年前三季度，公

司完成发电量 266.87 亿千瓦时（-1.99%），其中火电发电量 151.86 亿千瓦时

（+1.67%），水电发电量 78.50 亿千瓦时（-16.32%），风电发电量 14.81 亿千瓦

时（+23.83%），光伏发电量 21.70 亿千瓦时（+26.53%），新能源发电量合计 36.51

亿千瓦时（+25.42%）。第三季度，公司水电发电量 37.05 亿千瓦时（+148.99%），

火电发电量 55.39 亿千瓦时（-18.96%），新能源发电量 13.72 亿千瓦时（+17.87%）。

图1：湖北能源营业收入及增速（单位：亿元） 图2：湖北能源单季营业收入及增速（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：湖北能源归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：湖北能源单季归母净利润及增速（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
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毛利率上升，费用率水平小幅提升，净利率同比增加。2023 年前三季度，公司毛

利率为 21.23%，同比增加 1.65pct，主要系燃料成本下降影响；费用率方面，2023

年前三季度，公司财务费用率、管理费用率分别为 4.35%、2.45%，分别增加 0.31、

0.11pct，费用率水平小幅提升。由于毛利率提升，公司净利率水平上行，较 2022

年同期的 11.75%增加 1.25pct 至 13.01%。

图5：湖北能源毛利率、净利率变化情况 图6：湖北能源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 下降，经营性净现金流大幅下降。2023 年前三季度，公司 ROE 为 5.44%，同

比减少 0.49pct，主要系资产周转率下降影响。现金流方面，2023 年前三季度，

公司经营性净现金流为 28.79 亿元，同比下降 48.56%，主要系煤炭贸易收入下降、

水电业务板块发电量减少以及天然气销量减少导致销售商品收到的现金同比减少

所致；投资性净现金流流出 62.75 亿元，同比增加 102.01%，主要系固定资产投

资额增加所致；融资性净现金流 30.07 亿元，同比大幅增加，主要系借款和融资

租赁款净增加所致。

图7：湖北能源经营性现金流情况（亿元） 图8：湖北能源 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

清江流域来水情况持续改善，水电业务盈利有望进一步修复。三季度以来，清江

流域来水情况改善，公司水布垭水库水位持续走高，当前水库水位及蓄水量处于

较高水平，根据全国水雨情信息网数据，截至 2023 年 10 月 29 日，水布垭水位为

397.318 米，蓄水量为 41.49 亿立方米。预计随着清江流域来水情况改善，2023

年下半年公司水电业务盈利将持续增长，推动公司整体业绩进一步提升。

新能源项目建设持续推进，发行可转债募资保障新能源项目落地。2023 年以来，
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公司公告投资建设多个风光新能源项目，合计装机容量超 2GW。公司可转债发行

持续推进，拟发行可转债募资总额不超过 60 亿元，募集资金主要投向 8 个风光新

能源项目、湖北罗田平坦原抽水蓄能电站项目以及补充流动资金。随着未来可转

债发行完成，公司资本实力进一步增强，公司新能源项目将逐步落地，驱动公司

业绩持续增长。

投 资 建 议 ： 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为

21.33/25.26/28.17 亿元，同比增速 83.5%/18.4%/11.5%；2023-2025 年 EPS 分别

为 0.33/0.39/0.43 元，当前股价对应 PE 分别为 13.1/11.0/9.9x。给予 2023 年

15-16 倍 PE，对应公司权益价值 320-341 亿元，对应 4.91-5.23 元/股合理价格，

较当前股价有 15-23%的溢价。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）

600900.SH 长江电力 22.24 5,442 0.87 1.2 1.26 1.34 25.56 18.53 17.65 16.60 11.5% 买入

600795.SH 国电电力 3.69 658 0.16 0.41 0.49 0.57 23.06 9.00 7.53 6.47 6.3% 买入

000539.SZ 粤电力 A 5.47 287 -0.57 0.39 0.56 0.77 -9.60 14.03 9.77 7.10 -14.8% 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 2181 2878 2764 3299 4243 营业收入 22618 20578 22200 23796 26278

应收款项 4262 3571 3852 4129 4560 营业成本 18864 17738 17391 18327 20080

存货净额 790 660 640 670 734 营业税金及附加 139 163 176 189 208

其他流动资产 5005 4484 4837 5185 5726 销售费用 35 42 46 49 54

流动资产合计 12318 11663 12205 13462 15548 管理费用 710 769 887 912 974

固定资产 49649 56247 60541 65863 70697 财务费用 767 861 1124 1301 1478

无形资产及其他 1639 1706 1736 1770 1810 投资收益 646 409 409 409 409

投资性房地产 4108 4557 4557 4557 4557

资产减值及公允价值变

动 2 (39) (41) (44) (47)

长期股权投资 5360 5303 5434 5485 5526 其他收入 274 205 218 370 345

资产总计 73073 79475 84473 91137 98138 营业利润 3026 1581 3162 3753 4191

短期借款及交易性金融

负债 3233 4668 4668 4668 4668 营业外净收支 (29) 45 45 45 45

应付款项 1772 3011 2918 3057 3346 利润总额 2996 1626 3207 3798 4236

其他流动负债 9546 6645 6497 6813 7462 所得税费用 591 601 802 950 1059

流动负债合计 14551 14324 14083 14538 15476 少数股东损益 66 (138) 272 323 360

长期借款及应付债券 20301 26110 30628 35984 41142 归属于母公司净利润 2339 1163 2133 2526 2817

其他长期负债 1866 2318 2653 3050 3444

长期负债合计 22167 28428 33281 39034 44586 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 36718 42752 47364 53571 60062 净利润 2339 1163 2133 2526 2817

少数股东权益 5935 6034 6078 6130 6188 资产减值准备 (242) 41 2 3 3

股东权益 30420 30689 31031 31436 31888 折旧摊销 2436 2180 2335 2525 2752

负债和股东权益总计 73073 79475 84473 91137 98138 公允价值变动损失 (242) 41 2 3 3

财务费用 767 861 1124 1301 1478

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (244) (326) (850) (200) (97)

每股收益 0.36 0.18 0.33 0.39 0.43 其它 (847) 3104 756 941 1123

每股红利 0.15 0.15 0.27 0.33 0.36 经营活动现金流 3200 6202 4380 5797 6601

每股净资产 4.67 4.72 4.76 4.82 4.89 资本开支 (3409) (6176) (6667) (7885) (7627)

ROIC 4.67% 2.13% 4% 5% 5% 其它投资现金流 1 12 (42) (67) (107)

ROE 8% 4% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (3669) (6207) (6840) (8002) (7776)

毛利率 17% 14% 22% 23% 24% 权益性融资 41 540 0 0 0

EBIT Margin 14% 10% 18% 19% 20% 负债净变化 7105 6379 4518 5356 5158

EBITDA Margin 25% 21% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (976) (976) (1791) (2121) (2366)

收入增长 33% -9% 8% 7% 10% 其它融资现金流 (5386) (4668) 0 0 0

净利润增长率 -5% -50% 83% 18% 12% 融资活动现金流 1606 706 2347 2739 2119

资产负债率 58% 61% 63% 66% 68% 现金净变动 1152 697 (114) 535 944

股息率 3.5% 3.5% 6.4% 7.6% 8.5% 货币资金的期初余额 1029 2181 2878 2764 3299

P/E 11.9 23.9 13.1 11.0 9.9 货币资金的期末余额 2181 2878 2764 3299 4243

P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 企业自由现金流 0 (2963) (2185) (2123) (1073)

EV/EBITDA 11.6 16.3 11.9 11.5 11.1 权益自由现金流 0 (1251) 1490 2256 2977

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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