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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 4.31 - 4.74 元

收盘价 3.61 元

总市值/流通市值 23562/23562 百万元

52周最高价/最低价 4.33/3.23 元

近 3 个月日均成交额 210.00 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

《内蒙华电（600863.SH）-净利润大幅增长，火电盈利有望持续

修复》 ——2022-11-06

煤炭业务带动利润大幅增长。2023 年第三季度公司实现营业收入 58.85

亿元（-6.08%）；实现归母净利润 7.00 亿元（+78.23%）；实现扣非归

母净利润 7.10 亿元（+84.84%）；前三季度公司实现营业收入 169.84

亿元（-1.47%）；实现归母净利润 21.80 亿元（+39.64%）；实现扣非

归母净利润 21.63 亿元（+40.06%）。公司业绩大幅增长的主要原因是

煤炭核增产量落地，煤炭产量、外销量同比明显增长。

煤炭产能产量及外销量同比增长，销售单价有所降低。2023 年 6 月，公司

所属魏家峁煤矿取得国家矿山安全监察局批复，同意魏家峁煤矿生产能

力由 1200 万吨／年核增至 1500 万吨／年，截至 8 月，公司煤炭产能已

达到 1500 万吨/年。前三季度，公司煤炭产量 1031.45 万吨，同比增长

68.61%；煤炭外销量 472.51 万吨，同比增长 92.22%；受国家政策要求、

市场竞争和供求关系影响，公司煤炭销售平均单价完成 400.91 元/吨（不

含税），同比下降 75.12 元/吨或 15.78%。

控股股东增持，彰显未来发展信心。2023 年 10 月 20 日，公司控股股东北

方联合电力有限责任公司计划在未来 3 个月内增持公司股份，增持金额

1-2 亿元，增持价格不超过 3.90 元/股。以增持 2 亿元和 3.90 元/股价

格上限计算，控股股东将增持 0.51 亿股，约占公司总股本的 0.8%。

未来三年做出高分红承诺，股息率水平较高。公司承诺 2022-2024 年每年

以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的合并报表可供分配利

润的 70%且每股派息不低于 0.1 元人民币（含税）。公司 2022 年年度每

股派发现金红利 0.164 元（含税），占公司合并报表可供分配利润的

70.2%，以除权（息）日收盘价 3.49 元/股计算，股息率达 4.7%。我们

预计 2023 股息率有望达到 7.2%。

风险提示：煤价波动、煤炭供需形势变化、电价下调、风光项目建设不及预

期、政策变化。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑到煤炭外售量增长但

销售价格下行、售电价格降低、新能源项目增长不及预期，预计2023-2025

年公司归母净利润分别为 28.1/29.3/32.9 亿元（原为32.2/35.7/33.0 亿

元），同比增速60/4/12%；每股收益0.43/0.45/0.50元，对应当前PE分别

为8.4/8.0/7.2x。给予2023年10-11倍PE，对应合理价值为4.31-4.74元

/股，较目前股价有19%-31%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) 18,934 23,066 23,084 23,671 24,823

(+/-%) 23.3% 21.8% 0.1% 2.5% 4.9%

净利润(百万元) 452 1762 2814 2933 3288

(+/-%) -40.4% 289.6% 59.7% 4.2% 12.1%

每股收益（元） 0.07 0.27 0.43 0.45 0.50

EBIT Margin 6.7% 14.7% 16.5% 18.4% 21.1%

净资产收益率（ROE） 2.8% 10.1% 15.4% 15.3% 16.4%

市盈率（PE） 50.4 12.9 8.1 7.8 6.9

EV/EBITDA 11.1 6.7 7.0 7.6 7.7

市净率（PB） 1.41 1.31 1.25 1.19 1.13

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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煤炭业务带动利润大幅增长。2023 年第三季度公司实现营业收入 58.85 亿元，同

比降低 6.08%；实现归母净利润 7.00 亿元，同比提高 78.23%；实现扣非归母净利

润 7.10 亿元，同比提高 84.84%；前三季度公司实现营业收入 169.84 亿元，同比

降低 1.47%；实现归母净利润 21.80 亿元，同比提高 39.64%；实现扣非归母净利

润 21.63 亿元，同比提高 40.06%。公司业绩大幅增长的主要原因是煤炭核增产量

落地，煤炭产量、外销量同比明显增长。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（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。

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（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

毛利率及净利率提高，费用率降低。2023 前三季度，公司毛利率为 22.43%，同比

提高 4.86pct；净利率 14.91%，同比提高 3.71pct，公司盈利水平提高主要系毛

利率较高的煤炭业务规模扩大，贡献利润增加，及费用率同比下降所致。公司管

理费用率为 0.25%，同比提高 0.02pct；财务费用率为 1.79%，同比降低 0.90pct，

主要系利息费用同比下降 32.5%所致；研发费用率为 0.09%，与上年同期持平；公

司费用率合计 2.04%，同比降低 0.88pct。

ROE 同比提高，投资性现金流大幅增加。2023 前三季度，公司 ROE 为 13.70%，同

比提高 3.11pct，主要系净利率同比明显提高所致。公司经营性净现金流入 44.14

亿元，同比增加 0.18%，与上年同期基本持平；投资性净现金流出 19.24 亿元，

同比增加 175.25%，主要系公司所属聚达新能源公司基建工程投资等购建固定资

产、无形资产和其他长期资产支付的现金增加所致；融资性净现金流出 18.51 亿

元，同比减少 44.88%，主要系子公司借款增加所致。
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图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率情况

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

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（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

煤炭产能产量及外销量同比增长，销售单价有所降低。2023 年 6 月，公司所属魏

家峁煤矿取得国家矿山安全监察局批复，同意魏家峁煤矿生产能力由 1200 万吨／

年核增至 1500 万吨／年，截至 8月，公司煤炭产能已达到 1500 万吨/年。前三季

度，公司煤炭产量 1031.45 万吨，同比增长 68.61%；煤炭外销量 472.51 万吨，

同比增长 92.22%；受国家政策要求、市场竞争和供求关系影响，公司煤炭销售平

均单价完成 400.91 元/吨（不含税），同比下降 75.12 元/吨或 15.78%。

发电业务运行相对稳健，售电单价同比有所降低。2023 年前三季度，公司完成发

电量 459.14 亿千瓦时，同比降低 0.58%；完成上网电量 425.68 亿千瓦时，较上

年同期降低 0.53%；市场化交易电量 413.49 亿千瓦时，占上网电量比例为 97.14%；

受蒙西电力市场交易情况影响，公司平均售电单价 346.71 元/兆瓦时（不含税），

同比下降 21.20 元/兆瓦时或 5.76%。截至 2023 年 8 月，公司合并范围内在运发

电厂 17 家，装机容量 1284.62 万千瓦，其中燃煤发电机组 1140 万千瓦，占比

88.74%；新能源装机容量 144.62 万千瓦，占比 11.26%。

控股股东增持，彰显未来发展信心。2023 年 10 月 20 日，公司控股股东北方联合

电力有限责任公司计划在未来 3 个月内增持公司股份，增持金额 1-2 亿元，增持

价格不超过 3.90 元/股。以增持 2 亿元和 3.90 元/股价格上限计算，控股股东将

增持 0.51 亿股，约占公司总股本的 0.8%。
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未来三年做出高分红承诺，股息率水平较高。2021 年 4 月 28 日，公司发布《未

来三年（2022-2024 年）股东回报计划》，承诺 2022-2024 年每年以现金方式分

配的利润原则上不少于当年实现的合并报表可供分配利润的 70%且每股派息不低

于 0.1 元人民币（含税）。公司 2022 年年度每股派发现金红利 0.164 元（含税），

共计派发现金红利10.7亿元，占公司合并报表可供分配利润的70.2%，以除权（息）

日（2023 年 7 月 27 日）收盘价 3.49 元/股计算，股息率达 4.7%。我们预计公司

2023 年实现归母净利润 28.14 亿元，按照 2022 年相同比例计算可供分配利润，

并以公司最新收盘价 3.61 元/股计算，按照 70%比例分配现金红利，预计股息率

将有望达到 7.2%。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑到煤炭外售量增长但销售价

格下行、售电价格降低、新能源项目增长不及预期，预计 2023-2025 年公司营收

231/237/248 亿元（原为 238/251/258 亿元，下调幅度 3/6/4%）；归母净利润分

别为 28.1/29.3/32.9 亿元（原为 32.2/35.7/33.0 亿元，下调幅度 13/18/0%），

同比增速 60/4/12%；每股收益 0.43/0.45/0.50 元，对应当前 PE 分别为

8.4/8.0/7.2x。给予 2023 年 10-11 倍 PE，对应合理价值为 4.31-4.74 元/股，较

目前股价有 19%-31%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

元

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 23E

000539.SZ 粤电力 A 5.47 260 -0.57 0.50 0.65 0.82 -9.7 10.9 8.4 6.7 0.23 买入

600483.SH 福能股份 8.72 222 1.02 1.08 1.20 1.31 8.0 8.1 7.2 6.7 0.93 买入

600021.SH 上海电力 8.78 247 0.11 0.81 1.14 1.37 87.9 10.8 7.7 6.4 0.05 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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 778 974 683 812 823 营业收入 18934 23066 23084 23671 24823

应收款项 3934 4410 4483 4681 4825 营业成本 17041 19008 18578 18615 18847

存货净额 590 523 567 550 506 营业税金及附加 681 701 701 719 754

其他流动资产 426 741 648 653 727 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 5729 6649 6381 6695 6881 管理费用 234 281 277 315 341

固定资产 28352 25766 33260 46923 62685 财务费用 735 587 486 755 1138

无形资产及其他 4208 4384 4353 4325 4301 投资收益 (48) 180 154 95 143

投资性房地产 1443 1473 1473 1473 1473

资产减值及公允价值变

动 0 (413) (346) (482) (645)

长期股权投资 1753 1882 1882 1850 1883 其他收入 256 113 227 326 355

资产总计 41485 40154 47349 61267 77222 营业利润 450 2369 3076 3206 3595

短期借款及交易性金融

负债 5277 4242 7559 15865 25003 营业外净收支 28 7 7 7 7

应付款项 2320 2681 2814 2545 2480 利润总额 478 2376 3083 3213 3602

其他流动负债 2619 1907 1843 1776 1704 所得税费用 360 361 469 489 548

流动负债合计 10216 8829 12216 20186 29187 少数股东损益 (334) 253 (200) (209) (234)

长期借款及应付债券 11919 10478 13478 18578 24578 归属于母公司净利润 452 1762 2814 2933 3288

其他长期负债 192 253 276 307 345

长期负债合计 12111 10731 13755 18885 24923 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 22327 19560 25971 39071 54110 净利润 452 1762 2814 2933 3288

少数股东权益 3004 3200 3140 3077 3007 资产减值准备 (356) 413 (68) 136 163

股东权益 16154 17394 18238 19118 20105 折旧摊销 2801 2964 3096 3789 4727

负债和股东权益总计 41485 40154 47349 61267 77222 公允价值变动损失 (356) 413 (68) 136 163

财务费用 735 587 486 755 1138

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1625) (1107) 78 (522) (312)

每股收益 0.07 0.27 0.43 0.45 0.50 其它 2178 709 340 461 761

每股红利 0.10 0.16 0.30 0.31 0.35 经营活动现金流 3094 5154 6192 6934 8791

每股净资产 2.48 2.66 2.79 2.93 3.08 资本开支 (1023) (1184) (10522) (17560) (20628)

ROIC 0.84% 8.29% 9% 8% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 2.80% 10.13% 15.43% 15.34% 16.36% 投资活动现金流 (843) (1101) (10522) (17528) (20660)

毛利率 10% 18% 20% 21% 24% 权益性融资 1659 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 15% 17% 18% 21% 负债净变化 (269) (1440) 3000 5100 6000

EBITDA Margin 21% 28% 30% 34% 40% 支付股利、利息 (653) (1070) (1970) (2053) (2302)

收入增长 23% 22% 0% 3% 5% 其它融资现金流 (62) (1120) 3317 8306 9139

净利润增长率 -40% 290% 60% 4% 12% 融资活动现金流 (1850) (3977) 4038 10723 11880

资产负债率 61% 57% 61% 69% 74% 现金净变动 483 196 (292) 129 11

股息率 2.9% 4.7% 8.6% 9.0% 10.1% 货币资金的期初余额 295 778 974 683 812

P/E 50.4 12.9 8.1 7.8 6.9 货币资金的期末余额 778 974 683 812 823

P/B 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 3546 (4110) (10604) (11772)

EV/EBITDA 11.1 6.7 7.0 7.6 7.7 权益自由现金流 0 986 1794 2162 2402

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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