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申能股份（600642.SH）2023 年业绩预告点评     

业绩符合预期，Q4 非经常性损益大幅减少 
 

 2024 年 01 月 13 日 

 

➢ 事件概述：1 月 12 日，公司发布 2023 年业绩预告，全年预计实现归母净

利润 33-35 亿元，同比增加 22-24 亿元，增幅 200%-230%；扣非归母净利润

32-34.5 亿元，同比增加 24-26 亿元，增幅 290%-320%。 

➢ Q4 非经常性损益大幅减少：根据业绩预告数据我们测算，Q4 公司实现归

母净利润 7.97-9.97 亿元，同比增加 8.61-10.61 亿元，同比扭亏为盈；扣非归

母净利润 7.23-9.73 亿元，同比增加 10.22-12.72 亿元，同比扭亏为盈；相较上

年同期，非经常性损益大幅减少，归母与扣非归母业绩基本持平。 

➢ 燃料成本持续改善：成本端，我们测算 3Q23/4Q23 秦皇岛港 Q5500 动力

末煤平仓价均值为 866/958 元/吨，同比下降 31.5%/33.0%；进一步考虑结算口

径煤炭价格一般前置 1-2 个月，煤电板块燃料成本压力进一步缓解。 

➢ 内建外购，风光稳步推进：2023 年 12 月 19 日，公司公告申能新能源收购

山西京能持有的岢岚京能 64%股权，标的公司拥有岢岚县京能 100MW 林光互

补项目（2023 年 10 月全容量并网）；2024 年 1 月 12 日，公司公告申能新能

源收购安徽林洋持有的宣城永耀 100%股权，标的公司拥有朱桥 60MW 光伏发

电项目（2023 年 11 月全容量并网）。公司现有股权激励计划提出年度新增新能

源装机不低于 80 万千瓦，内建外购模式有望加快公司装机规划目标实现。 

➢ 投资建议：公司业绩符合预期，燃料成本仍具备下行空间，煤电板块业绩有

望持续改善。维持对公司盈利预测，预计23/24/25年 EPS分别为0.69/0.78/0.88

元，对应 1 月 12 日收盘价 PE 分别为 9.9/8.7/7.7 倍。参考省级火电企业估值水

平，给予公司 2024 年 11.0 倍 PE，目标价 8.58 元/股，维持“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） 28,193 28,422 29,363 30,681 

增长率（%） 9.3 0.8 3.3 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,082 3,360 3,827 4,283 

增长率（%） -29.5 210.4 13.9 11.9 

每股收益（元） 0.22 0.69 0.78 0.88 

PE 30.7  9.9  8.7  7.7  

PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 12 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 28,193 28,422 29,363 30,681  成长能力（%）     

营业成本 24,820 23,337 23,655 24,097  营业收入增长率 9.26 0.81 3.31 4.49 

营业税金及附加 214 213 220 230  EBIT 增长率 18.13 70.73 15.39 18.76 

销售费用 6 6 6 6  净利润增长率 -29.53 210.42 13.88 11.93 

管理费用 1,060 1,080 1,116 1,166  盈利能力（%）     

研发费用 18 20 21 21  毛利率 11.96 17.89 19.44 21.46 

EBIT 2,206 3,766 4,346 5,161  净利润率 3.72 13.14 14.48 15.51 

财务费用 1,257 1,249 1,391 1,649  总资产收益率 ROA 1.20 3.41 3.57 3.65 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.51 10.04 10.49 10.75 

投资收益 272 1,442 1,589 1,602  偿债能力     

营业利润 1,406 4,237 4,829 5,409  流动比率 1.02 1.18 1.16 1.37 

营业外收支 23 30 30 30  速动比率 0.93 1.09 1.07 1.27 

利润总额 1,429 4,267 4,859 5,439  现金比率 0.49 0.62 0.55 0.71 

所得税 380 533 607 680  资产负债率（%） 57.55 58.25 58.44 58.78 

净利润 1,049 3,734 4,252 4,759  经营效率     

归属于母公司净利润 1,082 3,360 3,827 4,283  应收账款周转天数 103.30 105.00 105.00 105.00 

EBITDA 5,458 7,291 8,670 10,037  存货周转天数 21.77 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.31 0.29 0.27 0.26 

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

货币资金 10,854 13,094 11,222 14,172  每股收益 0.22 0.69 0.78 0.88 

应收账款及票据 8,078 8,276 8,550 8,934  每股净资产 6.31 6.84 7.45 8.14 

预付款项 559 583 591 602  每股经营现金流 0.98 1.37 1.69 1.93 

存货 1,480 1,279 1,296 1,320  每股股利 0.16 0.20 0.22 0.24 

其他流动资产 1,514 1,814 2,116 2,418  估值分析     

流动资产合计 22,485 25,046 23,775 27,447  PE 30.7  9.9  8.7  7.7  

长期股权投资 8,600 8,600 8,600 8,600  PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

固定资产 39,877 41,925 46,972 51,660  EV/EBITDA 10.69 8.52 7.97 7.21 

无形资产 405 405 405 405  股息收益率（%） 2.36 2.95 3.24 3.54 

非流动资产合计 67,414 73,526 83,486 90,011       

资产合计 89,900 98,572 107,261 117,458       

短期借款 7,721 7,213 6,396 5,821  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6,212 5,780 5,859 5,968  净利润 1,049 3,734 4,252 4,759 

其他流动负债 8,098 8,197 8,227 8,269  折旧和摊销 3,252 3,525 4,324 4,876 

流动负债合计 22,031 21,190 20,482 20,058  营运资金变动 -575 -355 -192 -270 

长期借款 16,307 17,807 19,307 20,807  经营活动现金流 4,792 6,719 8,267 9,459 

其他长期负债 13,400 18,425 22,897 28,183  资本开支 -2,524 -9,607 -14,254 -11,371 

非流动负债合计 29,707 36,232 42,204 48,990  投资 -570 -300 -300 -300 

负债合计 51,739 57,422 62,686 69,048  投资活动现金流 -2,217 -8,164 -12,665 -9,769 

股本 4,909 4,894 4,894 4,894  股权募资 25 -15 0 0 

少数股东权益 7,301 7,675 8,100 8,576  债务募资 4,438 6,017 5,155 6,210 

股东权益合计 38,161 41,150 44,576 48,410  筹资活动现金流 -1,041 3,685 2,526 3,260 

负债和股东权益合计 89,900 98,572 107,261 117,458  现金净流量 1,535 2,240 -1,872 2,950 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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