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煤电大幅减亏，减值影响全年业绩

——大唐发电（601991）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/26

表现 1M 3M 12M

大唐发电 13.0% 20.2% -6.8%

沪深 300 2.6% 6.6% -12.0%

市场数据 2024/03/26

当前价格（元） 2.86
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总市值（百万） 52,929.19

流通市值（百万） 35,452.81

总股本（万股） 1,850,671.05

流通股本（万股） 1,239,608.91

日均成交额（百万） 345.51

近一月换手（%） 1.00
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《大唐发电（601991）2023年业绩预告点评：全

年业绩扭亏为盈，2024年业绩有望继续修复（买
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业绩修复明显，经营性现金流大幅改善（买入）*

电力*钟琪》——2023-10-29

事件:

2024年 3月 22日，大唐发电发布 2023 年年报：

1）2023年实现收入 1224 亿元，同比+4.8%；实现归母净利润 13.7亿

元，上年同期亏损 4.1亿元；实现扣非后归母净利润 5.6亿元，上年同期

亏损 14.8亿元。

2）2023Q4 实现收入 317.9亿元，同比+7.5%；实现归母净利润-14.7亿

元，上年同期为-11.7 亿元；实现扣非后归母净利润-16.3亿元，上年同

期为-17.7亿元。

投资要点:

 煤电大幅减亏，减值+所得税费用变化影响 2023Q4 业绩。2023年

公司实现归母净利润 13.7亿元，同比扭亏为盈，主要是因为煤电业

绩大幅减亏。2023 年煤电/燃机利润总额-1.3/3.9 亿元，2022 年为

-60.5/-0.9亿元；风电/光伏/水电利润总额分别为 25.6/4.8/13.8亿元，

同比变化+11.8%/+8.1%/-15%。2023Q4公司归母净利润-14.7亿元，

亏损额同比扩大，一是因为计提资产减值损失 13.6亿元（其中内蒙

煤电一体化项目的煤矿计提减值 12亿元），二是因为所得税同比增

加 14.0亿元（2023 年递延所得税费用同比+15.5 亿元）。若剔除减

值影响，2023Q4 公司业绩大幅改善。2023Q4公司毛利率 14.6%，

同比+9.8pct，环比+1pct。

 2023H2煤电扭亏为盈，在手火电项目接近 10GW有望贡献成长性。

2023年公司煤电利润总额-1.3亿元，度电净利（利润总额口径，下

同）0.1分/度，同比 2022年的-3.3分/度大幅改善。2023H2煤电利

润总额 6.7亿元，度电净利 0.7分/度，同比 2022H2的-3.9分/度扭

亏为盈，主要是因为煤价下降。2023年公司火电在建 4.67GW，煤

电核准 4GW，燃机核准 1.08GW，在手项目合计接近 10GW，有望

贡献火电成长性。

 平价项目增加影响利润增速，在手项目充足。2023年公司风电/光伏

利润总额 25.6/4.8 亿元，同比 +11.8%/+8.1%，上网电量同比

+16.5%/+60%，利润总额增速低于电量增速，主要是因为度电收入

下降。2023年风电/光伏度电收入同比-0.028/-0.113元/度，度电净
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利同比-0.008/-0.057元/度。我们认为度电收入下降或是因为平价项

目增加。度电净利降幅低于度电收入，或是因为风电/光伏利用小时

数同比+114h/+80h。值得注意的是，2023H2 光伏利润总额为 1.4
亿元，同比-42.7%，我们认为可能是因为 2023Q4光照一般较弱且

电价下降，影响了利润。2023年公司风电/光伏新增装机 2.0/1.6GW，

在建 3.0/2.1GW，核准 2.2/5.5GW，在手项目充足，新能源业务成

长性有望继续修复。

 盈利预测和投资评级：根据最新业绩，我们调整盈利预测，预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 44.8/51.0/56.1 亿元，对应 PE
分别为 12/10/9倍。展望 2024年，公司火电业绩有望进一步改善；

水电来水有望好转修复业绩；绿电装机有望进一步贡献成长性，维

持“买入”评级。

 风险提示：政策推进不及预期；新增装机不及预期；煤炭价格大幅

上涨；电价下调；来水偏枯；行业竞争加剧；减值风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 122404 122887 125265 126583
增长率(%) 5 0 2 1
归母净利润（百万元） 1365 4475 5100 5611
增长率(%) 435 228 14 10
摊薄每股收益（元） -0.02 0.24 0.28 0.30
ROE(%) 2 6 6 6
P/E -185.71 11.83 10.38 9.43
P/B 0.72 0.68 0.64 0.60
P/S 0.43 0.43 0.42 0.42
EV/EBITDA 9.28 7.21 6.72 6.26
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：大唐发电盈利预测表

证券代码： 601991 股价： 2.86 投资评级： 买入 日期： 2024/03/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 2% 6% 6% 6% EPS -0.02 0.24 0.28 0.30

毛利率 12% 14% 15% 16% BVPS 3.98 4.21 4.47 4.74

期间费率 8% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 1% 4% 4% 4% P/E -185.71 11.83 10.38 9.43

成长能力 P/B 0.72 0.68 0.64 0.60

收入增长率 5% 0% 2% 1% P/S 0.43 0.43 0.42 0.42

利润增长率 435% 228% 14% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.40 0.37 0.36 0.34 营业收入 122404 122887 125265 126583

应收账款周转率 6.24 6.08 6.29 6.52 营业成本 108025 105882 106869 106882

存货周转率 33.68 42.36 47.54 48.03 营业税金及附加 1222 1229 1289 1277

偿债能力 销售费用 124 116 122 124

资产负债率 71% 71% 71% 71% 管理费用 3963 3834 3908 3949

流动比 0.44 0.61 0.76 0.92 财务费用 5668 5597 6115 6599

速动比 0.36 0.54 0.70 0.86 其他费用/（-收入） 27 30 28 29

营业利润 5605 7399 8134 8922

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -33 60 60 93

现金及现金等价物 9017 25153 40713 56287 利润总额 5571 7459 8194 9014

应收款项 19638 20260 19960 19466 所得税费用 2566 1492 1393 1532

存货净额 3635 2901 2635 2635 净利润 3005 5967 6801 7482

其他流动资产 8006 7953 8006 8021 少数股东损益 1640 1492 1700 1870

流动资产合计 40295 56266 71314 86410 归属于母公司净利润 1365 4475 5100 5611

固定资产 193314 208010 218806 227101

在建工程 26372 20686 17843 16422 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 23958 23804 23646 23488 经营活动现金流 21214 31501 32695 34726

长期股权投资 20059 20059 20059 20059 净利润 1365 4475 5100 5611

资产总计 303999 328827 351668 373480 少数股东损益 1640 1492 1700 1870

短期借款 29020 28092 29323 29338 折旧摊销 13960 18643 19706 20784

应付款项 22707 24367 24595 24598 公允价值变动 -61 0 0 0

预收帐款 1 0 0 0 营运资金变动 -1378 2041 723 449

其他流动负债 39503 39719 39702 39670 投资活动现金流 -17684 -25340 -25340 -25307

流动负债合计 91230 92179 93620 93605 资本支出 -21702 -27440 -27440 -27407

长期借款及应付债券 115249 133249 148249 163249 长期投资 247 0 0 0

其他长期负债 9054 9054 9054 9054 其他 3771 2100 2100 2100

长期负债合计 124303 142303 157303 172303 筹资活动现金流 -4588 9975 8205 6155

负债合计 215533 234481 250922 265908 债务融资 -3514 17072 16231 15014

股本 18507 18507 18507 18507 权益融资 21400 0 0 0

股东权益 88466 94345 100746 107572 其它 -22474 -7097 -8026 -8860

负债和股东权益总计 303999 328827 351668 373480 现金净增加额 -1067 16136 15560 15574

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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