
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
浙能电力（600023.SH）2023 年业绩预告点评     

业绩符合预期，弹性充分释放 
 

 2024 年 01 月 20 日 

 

➢ 事件概述：1 月 19 日，公司发布 2023 年业绩预告，全年预计实现归母净

利润 61.06-73.18 亿元，同比增加 79.35-91.47 亿元，同比扭亏为盈；扣非归母

净利润 57.89-69.42 亿元，同比增加 80.21-91.74 亿元，同比扭亏为盈。 

➢ 4Q23 同比大幅扭亏：根据业绩预告数据我们测算，Q4 公司实现归母净利

润 1.44-13.56 亿元，同比增加 24.29-36.41 亿元，同比扭亏为盈；扣非归母净

利润 1.27-12.80 亿元，同比增加 25.85-37.38 亿元，同比扭亏为盈。 

➢ 电量持续高增：2023 年度公司累计完成发电量 1632.38 亿千瓦时，同比增

长 7.4%，其中火电完成发电量 1629.74 亿千瓦时，同比增长 7.3%。2023 年 10

月/11 月浙江省内用电量同比分别增长 7.1%/10.7%，旺盛需求带动下，2023 年

10-11 月公司火电完成发电量 259.09 亿千瓦时，同比增长 13.5%；我们测算同

年 12 月公司火电完成发电量 164.69 亿千瓦时，同比增长 23.9%，延续前期高

增趋势。 

➢ 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%，公司盈利能力持续

改善。 

➢ 持续布局“双碳”，中来稳步成长：2023 年 12 月，公司公告出资 10 亿元

参与设立“双碳”科技基金（总认缴规模 52.78 亿元），公司通过私募股权投资

绕开同业竞争限制布局“双碳”未来。2024 年 1 月 5 日，公司子公司中来股份

公告年产 16GW 高效单晶电池智能工厂项目一期 8GW 已投产，二期 8GW 项目

主要设备已安装，部分产线正在进行二次配；年产 20 万吨工业硅及年产 10 万

吨高纯多晶硅项目已取得山西省企业投资项目备案证，中来业务稳步增长。 

➢ 投资建议：4Q23 公司电量高增，同时受益燃料成本改善，业绩高弹性充分

显现。维持对公司盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别为 0.49/0.53/0.56 元，

对应 1 月 19 日收盘价 PE 分别为 10.3/9.4/8.9 倍。参考公司历史估值水平，给

予公司 2024 年 12.0 倍 PE，目标价 6.36 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） 80,195 101,750 113,038 124,687 

增长率（%） 12.8 26.9 11.1 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,829 6,542 7,163 7,546 

增长率（%） -118.5 457.8 9.5 5.4 

每股收益（元） -0.14 0.49 0.53 0.56 

PE /  10.3  9.4  8.9  

PB 1.1 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 19 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 80,195 101,750 113,038 124,687  成长能力（%）     

营业成本 83,364 92,112 101,327 111,620  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 -44.94 222.76 17.12 8.76 

销售费用 0 257 444 572  净利润增长率 -118.54 457.75 9.49 5.36 

管理费用 1,649 2,201 2,653 2,998  盈利能力（%）     

研发费用 261 705 1,045 1,282  毛利率 -3.95 9.47 10.36 10.48 

EBIT -5,226 6,416 7,514 8,172  净利润率 -2.28 6.43 6.34 6.05 

财务费用 1,271 1,432 1,729 1,949  总资产收益率 ROA -1.51 4.52 4.69 4.61 

资产减值损失 -137 -166 -150 -150  净资产收益率 ROE -2.99 9.65 9.91 9.81 

投资收益 3,293 4,363 4,425 4,529  偿债能力     

营业利润 -3,178 9,191 10,071 10,615  流动比率 1.12 1.23 1.36 1.41 

营业外收支 78 80 80 80  速动比率 0.85 0.98 1.06 1.09 

利润总额 -3,100 9,271 10,151 10,695  现金比率 0.49 0.53 0.48 0.49 

所得税 505 1,483 1,624 1,711  资产负债率（%） 44.19 45.80 44.77 44.79 

净利润 -3,605 7,788 8,527 8,984  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,829 6,542 7,163 7,546  应收账款周转天数 37.19 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 626 12,224 13,854 15,080  存货周转天数 24.24 24.00 24.00 24.00 

      总资产周转率 0.68 0.77 0.76 0.79 

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

货币资金 13,123 16,135 12,985 13,936  每股收益 -0.14 0.49 0.53 0.56 

应收账款及票据 9,172 13,640 15,155 16,719  每股净资产 4.57 5.06 5.39 5.73 

预付款项 698 737 811 893  每股经营现金流 0.02 0.61 0.84 0.93 

存货 5,536 5,907 6,513 7,189  每股股利 0.00 0.20 0.22 0.28 

其他流动资产 1,216 1,421 1,470 1,520  估值分析     

流动资产合计 29,745 37,839 36,933 40,258  PE /  10.3  9.4  8.9  

长期股权投资 30,051 34,414 38,839 43,368  PB 1.1 1.0 0.9 0.9 

固定资产 42,292 46,339 51,617 55,960  EV/EBITDA 155.71 7.98 7.04 6.47 

无形资产 2,439 2,439 2,439 2,439  股息收益率（%） 0.00 3.98 4.38 5.58 

非流动资产合计 91,176 106,870 115,663 123,324       

资产合计 120,921 144,708 152,595 163,582       

短期借款 10,615 12,284 12,284 12,284  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9,374 10,347 11,382 12,538  净利润 -3,605 7,788 8,527 8,984 

其他流动负债 6,557 8,035 3,442 3,738  折旧和摊销 5,853 5,808 6,340 6,907 

流动负债合计 26,547 30,667 27,108 28,561  营运资金变动 -268 -3,251 -1,102 -1,090 

长期借款 24,540 32,229 37,829 41,329  经营活动现金流 224 8,188 11,305 12,417 

其他长期负债 2,348 3,384 3,384 3,384  资本开支 -5,227 -13,834 -10,508 -9,838 

非流动负债合计 26,887 35,613 41,213 44,713  投资 -2,836 -2,127 0 0 

负债合计 53,434 66,280 68,321 73,274  投资活动现金流 -5,816 -17,035 -10,508 -9,838 

股本 13,409 13,409 13,409 13,409  股权募资 355 0 0 0 

少数股东权益 6,273 10,608 11,972 13,410  债务募资 9,622 10,102 730 3,500 

股东权益合计 67,486 78,429 84,274 90,308  筹资活动现金流 7,861 8,770 -3,947 -1,627 

负债和股东权益合计 120,921 144,708 152,595 163,582  现金净流量 2,278 -77 -3,150 951 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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