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2023年业绩扭亏，煤电仍有修复空间
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事件：

公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 1224.04 亿元，同比
+4.77%；归母净利润 13.65亿，2022年同期为-4.10亿元。

其中，2023Q4单季营收 317.85亿元，同比+7.46%；归母净利润
-14.70亿元，2022年同期为-11.74亿元。

观点：

 2023年业绩扭亏为盈，减值拖累 Q4业绩。分业务来看，2023年
煤机、燃机、风电、光伏、水电板块利润总额分别为-1.33亿元/3.
92亿元/25.56亿元/4.80 亿元/13.83亿元，同比分别+59.20/+4.83/
+2.70/+0.36/-2.44 亿元，其中，火电发电单位燃料成本比上年同
期下降 27.21元/兆瓦时，带动煤电大幅减亏。其中，Q4计提资产
减值损失 13.56亿元，主要原因是内蒙古煤电一体化项目受政策
调整后不具备开发条件，项目终止。

 煤电板块仍有修复空间。2023年，公司售电量 2594 亿千瓦时，
同比+5.06%，其中火电/风电/水电/光伏售电量分别同比+6.21%/+
16.53%/-10.30%/+60.79%；公司合并口径完成上网电价（含税）4
66.41 元/兆瓦时，同比增长 5.62元/兆瓦时。展望 2024年，随着
煤电成本进一步下行，公司业绩仍有进一步修复空间。

 新能源核准+在建达 12.8GW，项目储备较为充足。2023 年，公
司新增装机 4.8GW，其中火电燃机 0.6GW、风电项目 2.0GW、光
伏项目 1.6GW，低碳清洁能源装机占比进一步提升至 37.75%。
2023 年公司新增核准容量 12.8GW，其中风电 2.2GW，光伏
5.5GW。截至 2023 年末，公司在建新能源项目共计 5.1GW，其
中风电/光伏为 3.0/2.1GW。公司在建+核准项目新能源达12.8GW，
项目储备较为充足，后续有望贡献业绩增量。

 盈利预测和投资评级：展望 2024 年，公司火电业绩有望继续改
善，新能源装机也有望快速提升。预计公司 2024-2026年归母净
利润分别为 41/51/60 亿元，对应 2024-2026 年 PE 分别为
12.9/10.5/8.8倍。首次覆盖，给予“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；行业竞争加剧等；投资收益不及预期。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 122404.47 124034.10 126991.64 130417.50
增长率（%） 4.77 1.33 2.38 2.70

归母净利润（百万元） 1365.13 4110.74 5063.56 6009.71
增长率（%） 434.81 201.13 23.18 18.69
ROE（%） 1.85 5.28 6.14 6.86
每股收益/EPS（摊薄/元） (0.02) 0.22 0.27 0.32
市盈率（P/E） -185.71 12.88 10.45 8.81

市净率（P/B） 0.72 0.68 0.64 0.60

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9017 25155 40740 56949 营业收入 122404 124034 126992 130417
应收款项 19638 20449 20235 20056 营业成本 108025 107587 108576 109902
存货净额 3635 2948 2677 2710 营业税金及附加 1222 1240 1306 1316
其他流动资产 8006 8012 8071 8145 销售费用 124 117 124 128
流动资产合计 40295 56564 71724 87861 管理费用 3963 3870 3962 4069
固定资产 193314 208010 218806 227101 财务费用 5668 5598 6120 6611
在建工程 26372 20686 17843 16422 其他费用/（-收入） 27 31 29 30
无形资产及其他 23958 23804 23646 23488 营业利润 5605 6791 8074 9561
长期股权投资 20059 20059 20059 20059 营业外净收支 -33 60 60 93
资产总计 303999 329124 352078 374931 利润总额 5571 6851 8134 9654
短期借款 29020 28184 29553 29875 所得税费用 2566 1370 1383 1641
应付款项 22707 24760 24987 25293 净利润 3005 5481 6751 8013
预收帐款 1 0 0 0 少数股东损益 1640 1370 1688 2003
其他流动负债 39503 39836 39823 39892 归属于母公司净利润 1365 4111 5064 6010
流动负债合计 91230 92780 94364 95059
长期借款及应付债券 115249 133249 148249 163249
其他长期负债 9054 9054 9054 9054
长期负债合计 124303 142303 157303 172303
负债合计 215533 235082 251667 267362 主要财务比率

股本 18507 18507 18507 18507 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

股东权益 88466 94042 100411 107569 盈利能力

负债和股东权益总计 303999 329124 352078 374931 ROE 1.85% 5.28% 6.14% 6.86%
毛利率 11.75% 13.26% 14.50% 15.73%
期间费率 7.97% 7.73% 8.04% 8.29%
销售净利率 1.12% 3.31% 3.99% 4.61%
成长能力

现金流量表（百万元） 收入增长率 3.11% 4.77% 1.33% 2.38%
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 利润增长率 434.81% 201.13% 23.18% 18.69%
经营活动现金流 21214 31231 32569 35268 营运能力

净利润 1365 4111 5064 6010 总资产周转率 0.40 0.38 0.36 0.35
少数股东损益 1640 1370 1688 2003 应收账款周转率 6.24 6.08 6.29 6.52
折旧摊销 13960 18643 19706 20784 存货周转率 33.68 42.08 47.43 48.13
公允价值变动 -61 0 0 0 偿债能力

营运资金变动 -1378 2255 640 446 资产负债率 70.90% 71.43% 71.48% 71.31%
投资活动现金流 -17684 -25340 -25340 -25307 流动比 0.44 0.61 0.76 0.92
资本支出 -21702 -27440 -27440 -27407 速动比 0.36 0.54 0.70 0.86
长期投资 247 0 0 0 每股指标

其他 3771 2100 2100 2100 EPS（元） -0.02 0.22 0.27 0.32
筹资活动现金流 -4588 10248 8356 6248 BVPS（元） 3.98 4.20 4.46 4.74
债务融资 -3514 17164 16369 15321 估值

权益融资 21400 0 0 0 P/E -185.71 12.88 10.45 8.81
其它 -22474 -6917 -8014 -9073 P/B 0.72 0.68 0.64 0.60
现金净增加额 -1067 16139 15585 16209 P/S 0.43 0.43 0.42 0.41

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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