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大唐发电（601991.SH） 

火电龙头迎来价值重估，风光板块有望持续扩张 

 投资要点： 

➢ 传统火电龙头，持续发力绿色低碳。公司是控股股东大唐集团旗下火电业

务最终整合平台，也是中国最大的独立发电公司之一，位列煤电第一梯队。目

前收入以火电为主；风光收入同比增速均在20%以上，收入占比快速提升，发

展势头强劲。公司火电集中于京津冀和东部沿海；水电集中西南；风光广布全

国资源富集区域，区位优势明显。23年电价466.41元/兆瓦时（同比+1.22%），

预计24年公司上网电价或将继续高位运行。电价高位运行叠加煤价下行，

2023Q3公司扭亏为盈，归母净利润28.35亿元（同比+271%），24年公司盈利

有望持续修复。 

➢ 容量电价正式出台，火电迎来价值重估。23H1公司火电装机53.80GW，

近年火电装机较为稳定，供电煤耗下降带动火电发电效率提升。受益于市场化

电价涨幅充分及国家煤炭保供稳价政策等，23H1公司火电利润总额-5.85亿元，

亏损进一步收窄。预计24年公司电价高位运行且煤价中枢下移，火电有望持续

修复，迎来扭亏为盈。容量电价正式出台，火电迎价值重估，测算公司煤机可

获容量电价补偿（含税）47.97亿元，对应度电补偿（不含税）为0.0224元/KWH。 

➢ 风光有望快速扩张，打造第二增长级。23H1公司风电在运5.99GW，光伏

在运3.27GW；风电核准1.2GW，光伏核准1.84GW，在手资源丰富。公司规划

十四五期间新增30GW，23-25年装机CAGR将高达64.03%。近年公司风光装

机快速扩张，带动上网电量高速增长。公司会加快托电、蔚县等新能源基地项

目建设，未来装机有望持续扩张。预计未来风光利润保持高位增长，打造公司

第二增长极。 

➢ 水电有望量价齐升，参股核电享投资收益。公司水电在运装机保持稳定，

主要位于大渡河、乌江流域。随着川渝特高压投产，有望改善大渡河流域消纳，

提高水电出力水平，水电上网电价呈上升趋势，长期看水电有望量价齐升。短

期看随着来水好转，水电板块业绩有望环比提升。此外公司参股福建宁德核电，

投资收益小幅上涨。福建宁德核电迎来核准利好，有望继续增厚公司业绩。 

➢ 盈利预测与投资建议：预测23-25年公司营收分别为1242、1267和1327亿

元，归母净利润分别为12.85、39.20和50.04亿元，对应PE分别为38.9/12.7/10.0

倍。结合可比公司情况，采用分部估值，我们估计24年市值685.56亿元，对应

公司目标价3.70元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：煤价上升风险；电价下行风险；新能源项目建设不及预期风险；

政策不及预期风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及

时的风险。 

 

 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 103,412 116,828 124,236 126,699 132,701 

增长率 8% 13% 6% 2% 5% 

净利润（百万元） -9,264 -410 1,285 3,920 5,004 

增长率 -405% 96% 413% 205% 28% 

EPS（元/股） -0.50 -0.02 0.07 0.21 0.27 

市盈率（P/E） -5.4 -121.8 38.9 12.7 10.0 

市净率（P/B） 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

数据来源：公司公告，华福证券研究所    
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当前价格： 2.70 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 18507/12396 

总市值/流通市值（百万元） 49968/33469 

每股净资产（元） 1.60 

资产负债率（%） 68.94 

一年内最高/最低（元） 3.72/2.19 

一年内最高/最低（元） 3.84/2.57 
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投资要件 

 

关键假设 

假设 1：影响收入端的装机容量：根据公司在建项目以及项目转让情况，假设 23/24/25 年火电新增装机-
139/+135/+100 万千瓦；公司十四五规划风光装机新增 30GW，结合目前公司在手资源量及结构，假设风电新
增 150/250/350 万千瓦；光伏新增 120/250/400 万千瓦；水电维持不变。 

假设 2：影响收入端的利用小时数：受新能源持续扩张和极端天气频发影响供需紧张，火电保供作用凸显，
23 年火电发电量同比增长 6.1%，但同时又考虑到 24 年来水有望修复，可能一定程度上挤压 24 年火电电量，
假设 23/24/25 年火电利用小时数为 4230h/4180/4130；风电机组为 2400h；光伏机组 1250h；考虑到来水好
转以及特高压投产带来的消纳改善等利好，假设水电为 3400/3800/3900h。 

假设 3：影响收入端的不含税电价：23 年公司含税平均上网电价同比增加 1.22%，假设 23/24/25 年火电
为 0.436/0.430/0.425 元/kwh；根据风电历史价格水平，假设公司风电电价仍能保持相对高位，23-25 年风电电
价 0.480 元/kwh；光伏 0.473/0.453/0.443 元/kwh；23-25 年水电为 0.217 元/kwh。 

假设 4：假设燃料成本逐步下降，23-25 年同比下降 2.58%、10.09%和 0.26%；按照新投产的电源所需投
资额，假设电力销售折旧成本同比增速为 7.00%、10.51%和 12.38%。 

 

我们区别于市场的观点 

市场主要关注公司火电板块的盈利修复。我们认为容量电价正式出台，公司火电价值重估，盈利更具稳定性。
容量收益叠加核电投资收益有望带来稳定的现金流，将支撑公司风光项目的扩张，新能源业务将会持续贡献业
绩。未来公司火电价值重估绿电持续扩张，将会迎来双轮驱动。 

 

股价上涨的催化因素 

火电价值随容量电价出台获得重估；公司绿电业务获得超预期发展。 

 

估值和目标价格 

预测 2023-2025 年公司营收分别为 1242、1267 和 1327 亿元，归母净利润分别为 12.85、39.20 和 50.04 亿
元，对应 PE 分别为 38.9/12.7/10.0 倍。结合可比公司情况，采用分部估值，我们估计 24 年市值 685.56 亿元，
对应公司目标价 3.70 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

煤价上升风险；电价下行风险；新能源项目建设不及预期风险；政策不及预期风险；研究报告中使用的公开资
料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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1 大唐旗下火电业务最终整合平台，绿色低碳转型持续发力中 

集团旗下火电业务最终整合平台，积极推进绿色低碳转型，逐步发展为大型综合

能源公司。公司成立于 1994 年，历经近 30 年，逐步发展为绿色低碳、多能互补、

高效协同的大型综合能源公司。公司经营业务是以火电、水电、风电、光伏为主的发

电业务，并涉足煤炭等领域，是第一家同时在香港、伦敦、上海三地上市的中国企业，

也是中国最大的独立发电公司之一。公司控股股东是大唐集团，截至 23Q3 持有公司

35.34%的股份；实际控制人为国务院国资委。控股股东大唐集团旗下共计四家上市

电力公司，分别为大唐发电（23H1 在役装机 72.25GW）、大唐新能源（23H1 控股装

机 14.33GW）、桂冠电力（23H1 在役装机 12.68GW）与华银电力（23H1 在役装机

6.52GW）。大唐发电是大唐集团旗下火电业务的最终整合平台；华银电力主要聚焦于

湖南；桂冠电力是集团的水电运作平台；大唐新能源则主要运营风电与光伏发电。 

火电龙头切入新能源，风光收入维持高增长。截至 2022 年底，煤电装机规模前

五分别为华能国际/国电电力/大唐发电/华电国际/浙能电力，大唐发电位列第一梯队。

近年来，公司持续向清洁低碳方向发力，清洁能源装机占比由 2020 年底的 29.4%增

至 2023H1 的 34.72%，增加了 5.32pct。2022 年底公司营业收入分产品看，电力销

售/热力销售/煤炭销售/其他产品收入占比分别为 87.88%/5.10%/0.46%/6.56%，电力

销售是公司主要的收入来源。电力销售中火电/水电/风电/光伏发电的占比分别为

85.97%/7.04%/5.71%/1.28%，公司目前创收以火电为主。近两年公司风电与光伏发

电的收入同比增速均保持在 20%以上，发展势头强劲，收入占比由 2018 年的 3.83%

增至 2022 年的 6.99%。 

  

图表 1：公司控股股东为大唐集团（截至 2023Q3）  图表 2：控股股东大唐集团旗下 4 家上市电力公司 

 

 

 

来源：wind，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所（电力装机结构为 2023H1 数据） 
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公司电力资产布局合理，区位优势明显。2023H1 公司在役装机为 72.25GW，

其中煤机/燃机/水电/风电/光伏装机分别为 47.16/6.63/9.20/5.99/3.27GW，装机比例

分别为 65.28%/9.18%/12.74%/8.28%/4.52%。目前装机结构以燃煤为主，水风光占

比为 25.54%。公司项目分布于全国 19 个省、市、自治区，根据地理优势合理布局资

产，区位优势明显。公司火电资产主要集中于京津冀和东部沿海地区。2022 年公司

水电发电结构中四川、重庆和云南的占比为 94.95%，水电资产主要集中于西南地区。

风电、光伏则广布全国资源富集区域。 

  

图表 3：公司以电力销售收入为主  图表 4：2022 年公司火电收入同比增加 14.64% 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 5：2022 年公司风电收入同比增加 20.70%  图表 6：2022 年公司光伏发电收入同比增加 37.23% 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 
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公司上网电量稳定在 2500 亿 kwh 左右，24 年全年电价或将继续高位运行。

2018-2023 年公司上网电量基本稳定在 2500 亿千瓦时左右，2023 年公司上网电量

为 2594.27 亿千瓦时，同比上升约 5.06%。市场化交易比例由 2018 年的 37.96%增

至 2023 年的 88.31%，增幅明显。2021 年 10 月国家发改委发布《关于进一步深化

燃煤发电上网电价市场化改革的通知》。受益于电价市场化改革，公司平均上网结算

电价涨幅明显，2022 年公司平均上网结算电价同比上涨 18.37%；2023 年电价为

466.41 元/兆瓦时，小幅上涨约 1.22%；预计 24 年电价或小幅下调，但仍能维持高

位运行。 

图表 7：2023H1公司装机结构中水风光占比 25.54%  图表 8：2022 年公司电力资产布局 

 

 

 
来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司官网，华福证券研究所 

图表 9：公司上网电量稳定在 2500 亿 kwh 左右  图表 10：2023 年公司上网电价同比上涨 1.22% 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所（2022-2023 为含税电价，其余为不

含税电价） 
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公司营业收入稳步增长，归母净利润扭亏为盈。受益于电价市场化改革，2021-

2022 年公司上网电价涨幅明显，带动公司营收增长提速。2022 年营业总收入为

1168.28 亿元，同比增速为 12.76%；2023Q3 营业总收入为 906.19 亿元，同比增长

3.86%。由于 2021 年电煤价格持续飙涨，燃煤成本大幅上升，公司盈利承压，归母

净利润亏损 92.64 亿元。随着 2022 年上网电价进一步上浮，疏导高企的燃煤成本，

以及国家对煤炭保供稳价的持续发力，2022 年公司亏损大幅收窄。2023Q3 煤价中

枢进一步下行，公司实现扭亏为盈，前三季度归母净利润为 28.35 亿元，同比增加

271.29%。此外公司发布 2023 年业绩预盈公告，23 年实现归母净利润 10-15 亿元，

扭亏为盈。23 年全年业绩较 23Q1-3 下滑或主要系资产减值。预计 24 年公司盈利有

望持续修复，发展态势良好。 

公司利润率开始逐步向上修复，财务费用率降幅明显。2018-2020 年公司毛利率

和净利率稳步上升。2021 年动力煤期货价格一路飙升，从不到 800 元/吨，最高涨至

1982.0 元/吨。火电燃料成本的上涨导致公司毛利率和净利率跌幅明显。受益于电价

涨幅明显以及燃料成本下降，2022 年公司毛利率净利率开始逐步向上修复。公司成

本费用管控较好，财务费用率从 2018 年的 8.08%一路降至 2023Q3 的 4.79%，降幅

明显。此外近几年公司的管理费用率也呈现下降趋势。 

  

图表 11：近年公司营业收入稳步增长  图表 12：2023Q3 公司归母净利润扭亏为盈 

 

 

 

来源：wind，华福证券研究所  来源：wind，华福证券研究所 
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2 火电价值重估，风光水核齐头并进 

2.1 容量电价正式出台，火电迎来价值重估 

近年公司火电装机相对较为稳定，供电煤耗持续下降带动火电发电效率提升。近

年公司火电装机容量相对较为稳定，2023H1 公司火电装机为 53.80GW。其中煤机

装机占比持续下降，2023H1 降至 87.67%。此外公司火电供电煤耗自 2018 年的

299.71 克/千瓦时降至 2022 年的 290.82 克/千瓦时，降低了 8.89 克/千瓦时，公司的

火电资产质量和发电效率稳步提升。 

2021 年煤价高企致业绩承压；受益于市场化电价涨幅充分及国家推进煤炭保供

稳价政策等，22 年火电亏损面收窄。2019-2020 年，火电度电成本和度电收入分别

在 0.34 元/千瓦时和 0.29 元/千瓦时左右，盈利利差相对稳定。2021 年由于动力煤价

格的大幅上涨，火电度电成本大幅跃升，增至近 0.4 元/千瓦时。2021 年 10 月发布

图表 13：公司毛利率净利率逐步向上修复  图表 14：公司财务费用率降幅明显 

 

 

 

来源：wind，华福证券研究所  来源：wind，华福证券研究所 

图表 15：煤机装机容量占比有所降低  图表 16：公司火电供电煤耗持续下降 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 
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文件推进电价市场化改革，但 2021 年电价上涨并不充分，公司火电度电成本高于度

电收入。2021 年公司火电业务的毛利为-76.37 亿元，利润总额为-154.51 亿元。2022

年受益于市场化电价涨幅充分及国家推进煤炭保供稳价政策等，2022 年火电亏损面

大幅收窄。2023H1 公司火电利润总额为-5.85 亿元，进一步收窄。23 年公司电价高

位运行且煤价中枢下移下，公司火电业务有望持续修复，业绩实现扭亏为盈。预计 24

年业绩有望进一步修复。 

容量电价正式出台，火电迎来价值重估。在构建以新能源为主体的新型电力系统

的过程中，火电从基础性、支撑性电源向灵活性电源转变的大趋势不可逆。火电在调

峰、保供上可发挥的灵活性属性凸显，盈利模式将趋向多元化，逐渐从单一的电量服

务转变为电量服务+容量补偿+辅助服务等。2023 年 11 月 10 日，国家发展改革委、

国家能源局发布《关于建立煤电容量电价机制的通知》。容量电价正式出台，煤电由

单一制电价（电量电价）调整为两部制电价（电量电价+容量电价），火电迎来价值重

估，盈利更具有稳定性。 

图表 19：火电盈利模式有望加速转变 

 

图表 17：2022 年公司火电度电收入略高于度电成本  图表 18：2022 年公司火电毛利由负转正 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所（含燃煤和燃气）  来源：公司公告，华福证券研究所（含燃煤和燃气） 

华福证券

华福证券



                                                 公司深度研究|大唐发电 

                                                      

诚信专业  发现价值                                     11                            请务必阅读报告末页的重要声明 

数据来源：电力网，中国能源报，华福证券研究所 

《通知》提出煤电容量电价按照回收煤电机组一定比例固定成本（全国统一标准：

330 元/KW·年）的方式确定。容量电价分地分时不同，1）分地：考虑到各地电力系

统对支撑调节能力需求不同，煤电功能转型进度存在差异。2024-2025 年河南、湖南、

重庆、四川、青海、云南、广西（煤电功能转型较快的地方）为 50%左右，对应 165

元/KW·年；其他地区为 30%左右，对应 100 元/KW·年。2）分时：2026 年起，煤电

转型较快的地方原则提升至不低于 70%，对应 231 元/KW·年；其他地方提升至不低

于 50%，对应 165 元/KW·年。 

图表 20：省级电网煤电容量电价表 

 

数据来源：国家发改委，华福证券研究所 

按照容量电价政策补偿数据，测算公司煤机可获得容量电价补偿（含税）47.97
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亿元。2022 年公司燃煤装机为 47.51GW，测算公司煤机可获得容量电价补偿（含税）

47.97 亿元。进一步我们假设公司煤电利用小时数为 4200h，厂用电率为 95%时，容

量补偿对应的度电补偿（不含税）为 0.0224 元/KWH。 

图表 21：测算公司煤机可获得容量电价补偿（含税）47.97 亿元 

容量电价 （元/千瓦·年，含税） 省市 装机（GW） 

100 

京津冀 15.4 

山西 1.64 

广东 5.20 

江苏 2.66 

福建 2.52 

浙江 2.40 

江西 2.00 

辽宁 2.00 

内蒙古 0.60 

安徽 5.74 

河北 2.20 

黑龙江 4.45 

165 重庆 0.07 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 22：测算公司煤机可获得容量电价对应度电补偿（不含税）0.0224 元/KWH 

 数值 

公司燃煤装机（GW） 47.51 

利用小时数（h） 4200 

厂用电率 95% 

容量电价对应补偿（亿元） 47.97 

不含税度电补偿（元/KWH） 0.0224 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

  

2.2 风光有望快速扩张，打造第二增长级 

风光装机快速扩张，带动公司风光上网电量高速增长。2020 年公司风电和光伏

新增装机 2.31GW，或因 2021 年起，对新备案集中光伏、工商业分布式光伏和新核

准陆风项目，中央财政不再补贴，实行平价上网。平价时代的到来迎来了一波抢装潮，

所以 2020 年公司风光装机增量明显。2023 年上半年，公司风电项目核准 1.2GW，
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光伏项目核准 1.84GW，在手资源丰富。公司会加快托电、蔚县等新能源基地项目的

建设，预计未来装机有望持续扩张。截至 2023H1，公司风电装机 5.99GW，光伏装

机 3.27GW，公司规划十四五期间新增 30GW 新能源装机，预计 23-25 年装机 CAGR

将高达 64.03%。此外 2019 年风电和光伏总上网电量超 60 亿千瓦时，2021 年几乎

实现翻倍增长，2022 年公司风光上网电量达到 146 亿千瓦时。近年风光装机快速扩

张，带动公司上网电量高速增长，19-22 年风光上网电量 CAGR 为 30.64%。 

随着风光装机的持续扩张，预计未来风光利润有望保持高位增长。2021-2023H1，

公司风电利润总额分别为 17.58 亿元、22.86 亿元（+30.04%）、14.7 亿元（+8.42%）；

光伏板块利润总额分别为 3.55 亿元、4.44 亿元（+25.18%）、3.41 亿元（+68.92%）。

随着公司风光装机的持续扩张，预计未来风光利润有望保持高位增长，打造公司第二

增长极。 

图表 23：公司风光装机快速增长  图表 24：公司风光上网电量高速增长 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 25：2023H1 风电利润同比增加 8.42%  图表 26：2023H1 光伏利润同比增加 68.92% 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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2.3 水电有望量价齐升，参股核电享投资收益 

水电在运装机保持稳定，预计未来随着川渝特高压投产有望改善水电消纳。

2018-2023H1 公司水电在运装机容量维持在 9.20GW，保持稳定。公司水电上网电

量主要受利用小时数影响，2020-2022 年公司水电上网电量分别为 356.68 亿千瓦时

（+16.65%）、346.21 亿千瓦时（-2.94%）、329.5 亿千瓦时（-4.83%）。近两年水电

上网电量持续减少，主要系受到来水偏枯影响。 

公司水电装机主要位于大渡河、乌江流域，其中大渡河流域电站 3.79GW（长河

坝 2.6GW、黄金坪 0.85GW、金平金元金康 0.34GW）、乌江流域电站 2.35GW（彭

水 1.75GW、银盘 0.6GW），合计 6.14GW，占比 66.74%。大渡河流域弃水严重，

预计未来随着川渝特高压投产，水电消纳有望改善，提高水电出力水平。 

 

图表 29：公司主要水电站位于大渡河和乌江流域 

区域 主要控股参股水电公司 电站 所在流域 

四川 四川大唐国际甘孜水电开发有限公司 
长河坝水电站（2.6GW）、 

黄金坪水电站（0.85GW） 

大渡河中游，长河坝是大渡河

干流水电梯级开发的第 11 级

电站，下接黄金坪 

四川 四川金康电力发展有限公司 金平、金元、金康（0.34GW） 大渡河支流金汤河流域 

重庆 重庆大唐国际彭水水电开发有限公司 彭水水电站（1.75GW） 乌江干流第 10 级梯级电站 

重庆 重庆大唐国际武隆水电开发有限公司 银盘水电站（0.6GW） 乌江干流第 11 梯级电站 

云南 云南大唐国际电力有限公司 
崖羊山、石门坎、新平寨、龙马、居甫

渡、戈兰滩和土卡河，总装机 1.44GW 
李仙江干流 7 个梯级水电站 

 

图表 27：2022 年水电利用小时数 3604 小时  图表 28：2022 年水电上网电量 329.5 亿千瓦时 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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数据来源：公司公告，清华研工小站，E 小水电，企查查，长江委设计院，水利水电七局，顺企业网，大唐重庆，华福证券研究所 

水电上网电价呈上升趋势，预计随着来水好转水电板块业绩有望环比提升。

2018-2022 年公司各经营地区水电上网电价基本呈现上升趋势：截至 2022 年底，公

司在京津冀、云南、内蒙古、重庆、四川、青海、安徽、黑龙江地区的水电上网电价

分别为 929.51、198.37、282.92、313.58、219.23、239.02、398.94、499.17 元/兆

瓦时，较 2018 年底分别变化+200.67、+50.8、-12.56、+40.16、-3.57、+10.83、

+49.14、+57.42 元/兆瓦时。预计未来水电电价或将持续高位运行，长期看水电有望

量价齐升。2021-2023H1 公司水电利润总额分别为 17.27 亿元、16.27 亿元（-5.78%）、

0.91 亿元（-92.82%），2023H1 利润下滑主要受来水偏枯影响，水电出力较少。预计

随着来水好转，短期看水电板块业绩有望环比提升。 

图表 30：2018-2022 年公司布局区域的水电电价 

2018-2022 年公司各经营地区水电上网电价（元/兆瓦时） 

  2018 2019 2020 2021 2022 

京津冀 728.84 748.44 1206.26 658.95 929.51 

云南 147.57 166.48 151.14 185.84 198.37 

内蒙古 295.48 287.07 281.26 282.9 282.92 

重庆 273.42 316.97 295.35 312.26 313.58 

四川 222.8 240.88 205.94 224.09 219.23 

青海 228.19 217.61 212.21 225.23 239.02 

安徽 349.8 409.06 397.26 396.44 398.94 

黑龙江 441.75 512.43 499.18 499.17 499.17 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 31：2021-2023H1 水电利润总额情况 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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参股福建宁德核电，投资收益小幅上涨，福建宁德核电迎来核准利好，有望继续

增厚公司业绩。2018-2023H1 公司参股福建宁德核电有限公司权益法下确认的投资

损益分别为 10.02、8.74、9.74、10.67、10.82、6.35 亿元，持续小幅上涨。国常会

在 2023 年 7 月 31 日核准福建宁德 5 号、6 号机组，预计未来建成投产后将增厚公

司业绩。此外公司参股同煤大唐塔山煤矿有限公司权益法下确认的投资损益也在稳步

上涨，2021 年底达峰值 16.13 亿元，为公司贡献较多投资收益。 

图表 32：福建宁德核电投资收益小幅上涨 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 33：23 年核准 10 台核电机组 

项目 业主 机组数量 单机功率(MW) 技术路线 

华能石岛湾核电厂扩建一期 华能集团 2 1225 华龙一号 

福建宁德 5 号、6 号机组 中广核集团 2 1210 华龙一号 

辽宁徐大堡 1 号、2 号机组 中核集团 2 1291 CAP1000 

广东太平岭 3、4 号机组 中广核集团 2 1209 华龙一号 

浙江金七门 1、2 号机组 中核集团 2 1215 华龙一号 

合计  10 12300  
 

数据来源：公司公告，公司官网，澎湃新闻，中国能源新闻网，华福证券研究所 

 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

基于公司过往的各项收入成本，结合行业发展趋势、煤炭供需形势、未来公司发

展战略等对公司各能源进行关键假设： 

影响收入端的装机容量：根据公司在建项目以及项目转让情况，假设 23/24/25
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年火电新增装机-139/+135/+100 万千瓦；公司十四五规划风光装机新增 30GW，结

合目前公司在手资源量及结构，假设风电新增 150/250/350 万千瓦；光伏新增

120/250/400 万千瓦；水电维持不变。 

影响收入端的利用小时数：受新能源持续扩张和极端天气频发影响供需紧张，火

电保供作用凸显，23 年火电发电量同比增长 6.1%，但同时又考虑到 24 年来水有望

修复，可能一定程度上挤压 24 年火电电量，假设 23/24/25 年火电利用小时数为

4230h/4180/4130；风电机组为 2400h；光伏机组 1250h；考虑到来水好转以及特高

压投产带来的消纳改善等利好，假设水电为 3400/3800/3900h。 

影响收入端的不含税电价：23 年公司含税平均上网电价同比增加 1.22%，假设

23/24/25 年火电为 0.436/0.430/0.425 元/kwh；根据风电历史价格水平，假设公司风

电电价仍能保持相对高位，23-25 年风电电价 0.480 元/kwh；光伏 0.473/0.453/0.443

元/kwh；23-25 年水电为 0.217 元/kwh。 

图表 34：电力产品收入拆分 

电力产品收入 

 机组类型 2022A 2023E 2024E 2025E 

装机容量 

（万千瓦） 

火电 5361  5222  5357  5457  

水电 920  920  920  920  

风电 542  692  942  1292  

光伏 279  399  649  1049  

利用小时数 

（小时） 

火电 4170 4230  4180  4130  

水电 3604 3400  3800  3900  

风电 2420 2400  2400  2400  

光伏 1262 1250  1250  1250  

上网电量 

（亿千瓦时） 

火电 1993.80 2113.63  2087.86  2108.70  

水电 329.50 295.51  330.27  338.96  

风电 120.81 139.75  185.07  253.06  

光伏 25.19 39.99  61.83  100.19  

电价 

（元/千瓦时） 

火电 0.434  0.436  0.430  0.425  

水电 0.215  0.217  0.217  0.217  

风电 0.476  0.480  0.480  0.480  

光伏 0.513  0.473  0.453  0.443  

收入 

（亿元） 

火电 865.66 921.54  897.78  896.20  

水电 70.84 64.12  71.67  73.55  

风电 57.52 67.08  88.84  121.47  

光伏 12.91 18.92  28.01  44.38  
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收入合计（亿元） 电力销售收入合计 1006.93 1071.67  1086.29  1135.61  
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

假设燃料成本逐步下降，23-25 年同比下降 2.58%、10.09%和 0.26%；按照新

投产的电源所需投资额，假设电力销售折旧成本同比增速为 7.00%、10.51%和

12.38%。 

图表 35：电力产品成本拆分 

电力产品成本 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

电力销售 电力销售燃料成本（亿元） 680.86  663.28 596.36 594.81 

 电力销售折旧成本（亿元） 115.11  123.17 136.12 152.97 

 电力销售其他成本（亿元） 123.20 127.18 131.29 135.54 

 电力销售成本合计（亿元） 919.17  913.64 863.77 883.32 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 36：营业收入及成本预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

电力 

（亿元） 

收入 1006.93  1071.67  1086.29  1135.61  

YoY 13.47% 6.43% 1.36% 4.54% 

成本 919.17  913.64  863.77  883.32  

毛利率 8.72% 14.75% 20.48% 22.22% 

热力 

（亿元） 

收入 58.46  61.38  64.45  67.67  

YoY 12.09% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 99.06  98.07  97.09  96.61  

毛利率 -69.47% -59.79% -50.66% -42.76% 

煤炭 

（亿元） 

收入 5.31  5.73  6.25  6.87  

YoY 38.07% 8.00% 9.00% 10.00% 

成本 1.61  1.74  1.90  2.09  

毛利率 69.61% 69.61% 69.61% 69.61% 

其他业务 

（亿元） 

收入 97.59  103.59  110.00  116.86  

YoY 5.26% 6.15% 6.19% 6.23% 

成本 65.28  68.93  72.81  76.93  

毛利率 33.11% 33.46% 33.81% 34.17% 

合计 

（亿元） 

收入 1168.28  1242.36  1266.99  1327.01  

YoY 12.76% 6.34% 1.98% 4.74% 
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成本 1085.12  1082.38  1035.57  1058.94  

毛利率 7.12% 12.88% 18.27% 20.20% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

3.2 相对估值 

火电板块选取了同为火电龙头的华电国际，以及布局北京的京能电力（公司火电

布局京津冀较多）；根据公司 22 年报披露的主要控股公司装机和净资产以及同行情

况，测算公司单位装机净资产。24 年可比公司平均 PB 为 0.9，我们给予公司火电板

块 0.9 倍估值。 

考虑到公司的十四五风光装机规划，风光板块选取了节能风电、太阳能，我们估

计公司 24 年风光板块归母净利润约 33.43 亿元。24 年可比公司平均 PE 为 9.7，我

们给予公司风光板块 9 倍估值。 

水电板块选取川投能源和国投电力作为可比公司。根据公司 22 年报披露的主要

控股公司装机和净资产情况，测算公司单位装机净资产。24 年可比公司平均 PB 为

1.8，我们给予公司水电板块 1.8 倍估值。 

综上，火电、风光和水电估值合计为 685.56 亿元，对应目标股价为 3.70

元/股。 

容量电价正式出台，公司火电盈利更具稳定性。容量收益叠加核电投资收益有望

带来稳定的现金流，将支撑公司风光项目的扩张，新能源业务将会持续贡献业绩。未

来公司火电价值重估绿电持续扩张，将会迎来双轮驱动。我们预测 23-25 年公司营收

分别为 1242、1267 和 1327 亿元，归母净利润分别为 12.85、39.20 和 50.04 亿元，

对应 PE 分别为 38.9/12.7/10.0 倍。结合可比公司情况，采用分部估值，我们估计

2024 年市值 685.56 亿元，对应公司目标价 3.70 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 37：火电板块可比公司估值 

证券代码 可比公司 
股 价

（元） 

BPS（元） PB（倍） 

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

600027.SH 华电国际 6.30 1.9  6.2  6.6  7.1  1.6  1.0  1.0  0.9  

600578.SH 京能电力 3.11 3.0  3.6  3.7  3.8  1.0  0.9  0.8  0.8  

平均值 1.3  0.9  0.9  0.8  
 

数据来源：wind，华福证券研究所（截至 2024 年 3 月 6 日数据） 
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图表 38：风光板块可比公司估值 

证券代码 可比公司 
股 价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

601016.SH 节能风电 3.06 0.3  0.2  0.3  0.3  15.1  12.5  10.9  10.0  

000591.SZ 太阳能 5.52 0.4  0.5  0.7  0.7  20.7  11.2  8.5  7.5  

平均值 17.9  11.9  9.7  8.7  
 

数据来源：wind，华福证券研究所（截至 2024 年 3 月 6 日数据） 

 

图表 39：水电板块可比公司估值 

证券代码 可比公司 
股 价

（元） 

BPS（元） PB（倍） 

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

600674.SH 川投能源 16.47 10.0  8.0  8.6  9.3  1.6  2.1  1.9  1.8  

600886.SH 国投电力 14.87 9.0  8.4  9.1  9.9  1.7  1.8  1.6  1.5  

平均值 1.6  1.9  1.8  1.6  
 

数据来源：wind，华福证券研究所（截至 2024 年 3 月 6 日数据） 

 

4 风险提示 

煤价上升风险：火电板块受煤价影响较大，若煤价上升，火电板块燃料成本上

涨将会影响板块盈利能力。 

电价下行风险：随着我国电力体制改革持续推进，绿电绿证、辅助服务等交易

品种日趋完善。市场化交易电量比例持续提高，电力市场竞争程度将愈发激烈，电

价下行压力加大。 

新能源项目建设不及预期风险：若新建新能源机组建设规模不及预期，则可能

影响公司电量销量预期。 

政策不及预期风险：国家政策是新能源项目持续扩张的重要驱动力，若未来政

策执行力度不及预期，则可能会对项目的推进造成一定影响。 

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报告中公

开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，难以

有效反映当前行业或公司的基本面状况。  
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图表 40：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2  

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 10,142 12,424 12,670 13,270  营业收入 116,828 124,236 126,699 132,701 

应收票据及账款 18,137 15,589 13,408 11,425  营业成本 108,512 108,238 103,557 105,894 

预付账款 5,159 3,247 3,107 3,177  税金及附加 1,270 1,426 1,454 1,523 

存货 4,283 5,358 5,126 5,242  销售费用 114 124 127 133 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 3,642 3,727 3,674 3,716 

其他流动资产 5,369 6,444 6,582 6,509  研发费用 25 26 27 28 

流动资产合计 43,089 43,061 40,893 39,623  财务费用 6,613 7,936 8,245 8,759 

长期股权投资 19,740 20,727 21,763 22,851  信用减值损失 -8 -10 -10 -10 

固定资产 191,387 199,791 217,027 238,802  资产减值损失 -414 -1,650 -800 -500 

在建工程 24,560 21,060 18,060 15,060  公允价值变动收益 158 97 97 97 

无形资产 4,460 4,560 4,646 4,786  投资收益 2,961 1,950 1,850 1,850 

商誉 763 763 763 763  其他收益 470 461 461 461 

其他非流动资产 21,054 21,276 21,582 21,926  营业利润 -180 3,607 11,213 14,547 

非流动资产合计 261,963 268,177 283,841 304,188  营业外收入 273 336 336 336 

资产合计 305,052 311,238 324,734 343,811  营业外支出 113 318 318 318 

短期借款 37,431 38,413 42,029 47,512  利润总额 -20 3,625 11,231 14,565 

应付票据及账款 28,353 26,627 25,475 26,050  所得税 851 1,269 4,043 5,389 

预收款项 0 0 0 0  净利润 -871 2,356 7,188 9,176 

合同负债 1,481 1,864 1,900 1,991  少数股东损益 -461 1,071 3,268 4,171 

其他应付款 3,791 3,791 3,791 3,791  归属母公司净利润 -410 1,285 3,920 5,005 

其他流动负债 31,373 32,403 32,919 33,805  EPS（摊薄） -0.02 0.07 0.21 0.27 

流动负债合计 102,429 103,097 106,114 113,148       

长期借款 108,722 113,722 118,722 123,722  主要财务比率     

应付债券 6,485 6,485 6,485 6,485   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 11,105 11,205 11,308 11,414  成长能力     

非流动负债合计 126,312 131,412 136,514 141,620  营业收入增长率 13.0% 6.3% 2.0% 4.7% 

负债合计 228,741 234,508 242,628 254,768  EBIT 增长率 239.3% 75.4% 68.5% 19.8% 

归属母公司所有者权益 62,616 63,826 67,006 70,900  归母净利润增长率 95.6% 413.3% 205.1% 27.7% 

少数股东权益 13,695 12,904 15,100 18,143  获利能力     

所有者权益合计 76,312 76,730 82,106 89,042  毛利率 7.1% 12.9% 18.3% 20.2% 

负债和股东权益 305,052 311,238 324,734 343,811  净利率 -0.7% 1.9% 5.7% 6.9% 

      ROE -0.5% 1.7% 4.8% 5.6% 

现金流量表      ROIC 2.9% 5.1% 8.1% 9.0% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 20,464 24,386 30,222 35,883  资产负债率 75.0% 75.3% 74.7% 74.1% 

现金收益 19,236 24,611 31,007 35,060  流动比率 0.4  0.4  0.4  0.4  

存货影响 1,962 -1,075 232 -116  速动比率 0.4  0.4  0.3  0.3  

经营性应收影响 -1,362 6,110 3,122 2,412  营运能力     

经营性应付影响 1,399 -1,727 -1,152 575  总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

其他影响 -771 -3,533 -2,987 -2,049  应收账款周转天数 56 49 41 34 

投资活动现金流 -19,417 -22,592 -32,268 -38,435  存货周转天数 17 16 18 18 

资本支出 -18,410 -19,324 -29,896 -36,041  每股指标（元）     

股权投资 -1,777 -987 -1,036 -1,088  每股收益 -0.02  0.07  0.21  0.27  

其他长期资产变化 770 -2,281 -1,336 -1,306  每股经营现金流 1.11  1.32  1.63  1.94  

融资活动现金流 -2,589 488 2,292 3,152  每股净资产 3.38  3.45  3.62  3.83  

借款增加 10,197 6,708 9,363 11,253  估值比率     

股利及利息支付 -8,498 -9,919 -10,992 -12,471  P/E -122 39 13 10 

股东融资 18,136 0 0 0  P/B 1 1 1 1 

其他影响 -22,424 3,699 3,921 4,370  EV/EBITDA 61 48 35 30 

数据来源：公司报告，华福证券研究所 
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在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 
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