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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.52 - 6.03 元

收盘价 5.22 元

总市值/流通市值 93102/93102 百万元

52周最高价/最低价 5.39/3.30 元

近 3 个月日均成交额 672.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国电电力（600795.SH）-Q3 扣非归母净利润显著增长，业绩持

续稳健增长可期》 ——2023-10-27

《国电电力（600795.SH）-火电盈利大幅提升，业绩有望进一步

增长》 ——2023-09-01

《国电电力（600795.SH）-业绩显著改善，加快推进新能源发展》

——2023-04-16

《国电电力（600795.SH）-净利润大幅增长，盈利能力显著提升》

——2022-10-26

营业收入有所下降，归母净利润实现大幅增长。2023 年，公司实现营收

1809.99亿元（-7.02%），归母净利润56.09亿元（+101.41%），扣非归母

净利润48.70亿元（+97.78%）。公司归母净利润实现增长的主要原因在于

燃料价格同比下降，2023年公司入炉标煤单价934.96元/吨，同比下降43.82

元/吨，降幅4.48%。

火电盈利仍有改善空间，持续推进火电机组建设促进火电业绩进一步增长。

煤炭消费增速有望放缓，政策保障下电煤中长期合同签约履约有望提升，煤

价中枢将有所下移，同时电价趋稳以及容量电价政策执行，公司火电盈利将

进一步改善。同时，公司持续推进火电机组建设，2023年火电控股装机容量

增加95.90万千瓦，2024年资本性支出计划中用于火电机组建设的资本开支

为165.75亿元（+20.80%）。

水电装机有望增加，电价上浮增强水电板块盈利弹性。2024年，公司资本性

开支计划中用于水电机组建设的资本开支为110.50亿元（+15.16%），公司

在大渡河流域的在建水电项目装机容量352万千瓦，同时2023年公司核准

水电项目280.70万千瓦，未来项目投运将使得公司水电板块业绩进一步增

长。水电电价及盈利方面，随着四川省用电需求增长和特高压外送通道建成，

预计公司水电上网电价将有所上浮，同时弃水量下降使得利用小时数提升，

公司水电盈利能力有所改善，2023年公司水电板块平均上网电价为245.7元

/MWh，较2022年同期的235.9元/MWh增加9.8元/MWh，2023年国能大渡河

流域水电开发有限公司净利率19.85%，同比增加2.01pct。

新能源建设持续推进，项目资源储备充足。2024年，公司新能源资本开支计

划为312.27亿元（+2.70%），计划获取新能源资源超过1400万千瓦,核准

1200万千瓦，开工830万千瓦，投产860万千瓦。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；新能源项目投运不及预期；煤价上涨；

来水情况较差；行业政策变化。

投资建议：由于水电电价上浮，上调盈利预测。预计2024-2026年公司归母

净利润分别为 89.56/102.31/113.11 亿元（2024-2025 年原预测值为

88.24/102.11 亿元），分别同比增长 59.7%/14.2%/10.6%；EPS 分别为

0.50/0.57/0.63元，当前股价对应PE为10.6/9.3/8.4x。给予2024年公司

11-12倍PE，对应合理市值为985-1075亿元，对应5.52-6.03元/股合理价

值，较当前股价有3%-13%的溢价。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 192,681 180,999 187,469 196,964 206,029

(+/-%) 14.6% -6.1% 3.6% 5.1% 4.6%

净利润(百万元) 2825 5609 8956 10231 11311

(+/-%) -253.1% 98.6% 59.7% 14.2% 10.6%

每股收益（元） 0.16 0.31 0.50 0.57 0.63

EBIT Margin 11.0% 12.0% 17.5% 19.4% 20.6%

净资产收益率（ROE） 6.3% 11.5% 16.8% 17.5% 17.7%

市盈率（PE） 33.7 17.0 10.6 9.3 8.4

EV/EBITDA 10.2 10.8 9.8 9.3 9.5

市净率（PB） 2.11 1.95 1.79 1.63 1.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入有所下降，归母净利润实现大幅增长。2023 年，公司实现营收 1809.99

亿元（-7.02%），归母净利润 56.09 亿元（+101.41%），扣非归母净利润 48.70

亿元（+97.78%）。公司营业收入同比下降的原因在于：一是 2022 年 9 月转让宁

夏区域公司，本期不再纳入合并范围所致；二是煤炭板块收入同比下降，2023 年

煤炭业务收入 14.44 亿元（-69.46%）。公司归母净利润实现增长的主要原因在于

燃料价格同比下降，2023 年公司入炉标煤单价 934.96 元/吨，同比下降 43.82 元

/吨，降幅 4.48%。

火电、水电、光伏板块归母净利润均大幅增长，风电板块归母净利润有所下降。

分不同板块业绩来看，2023 年公司火电板块归母净利润 30.70 亿元（+317.50%），

其中煤电 30.69 亿元（+317.55%），气电 0.01 亿元（+200.00%），水电板块归母

净利润 18.54 亿元（+51.47%），风电板块归母净利润 10.06 亿元（-49.88%），

光伏板块归母净利润 7.43 亿元（+166.31%）。

火电发电量小幅下降，光伏发电量大幅增加。2023 年，公司累计完成发电量

4526.36 亿千瓦时（-2.31%），上网电量 4298.38 亿千瓦时（-2.43%），剔除 2022

年 9 月转让宁夏区域火电资产影响，同比分别增长 3.67%、3.37%。分不同板块来

看，火电发电量3729.26亿千瓦时（-3.97%），上网电量3512.16亿千瓦时（-4.17%）；

水电发电量 550.97 亿千瓦时（-1.79%），上网电量 546.60 亿千瓦时（-1.82%）；

风电发电量 188.54 亿千瓦时（+13.10%），上网电量 182.14 亿千瓦时（+12.54%）；

光伏发电量 57.60 亿千瓦时（+155.74%），上网电量 57.48 亿千瓦时（+163.38%）。

图1：国电电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：国电电力单季度营业收入（单位：亿元）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：国电电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：国电电力单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率提升，费用率保持稳定，净利率水平上行。2023 年，公司毛利率为 14.62%，

同比增加 1.13pct，主要系煤价下降使得度电燃料成本下降影响。费用率方面，

2023 年公司财务费用率、管理费用率分别为 3.71%、1.12%，财务费用率同比减少

0.21pct，管理费用率同比增加 0.21pct，整体费用率水平保持文哥。同期内，受

毛利率提升影响，公司净利率较 2022 同期增加 3.05pct 至 6.61%。

图5：国电电力毛利率、净利率变化情况 图6：国电电力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 提升，经营性净现金流有所增长。2023 年，受益于净利率上行，公司 ROE 提

升，较 2022 年同期增加 5.74pct 至 11.83%。现金流方面，2023 年，公司经营性

净现金流为 425.84 亿元，同比增加 12.84%，主要系燃料购买成本下降所致；投

资性净现金流流出 468.60 亿元，同比进一步增加，主要原因是 2023 年基建投资

同比增加。

图7：国电电力现金流情况（亿元） 图8：国电电力 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

火电盈利仍有改善空间，持续推进火电机组建设促进火电业绩进一步增长。煤炭

消费增速有望放缓，政策保障下电煤中长期合同签约履约有望提升，煤价中枢将

有所下移，同时电价趋稳以及容量电价政策执行，公司火电盈利将进一步改善。

同时，公司持续推进火电机组建设，2023 年火电控股装机容量增加 95.90 万千瓦，

2024 年资本性支出计划中用于火电机组建设的资本开支为 165.75 亿元

（+20.80%），未来新建火电项目投运将驱动公司火电板块业绩进一步增长。

水电装机有望增加，电价上浮增强水电板块盈利弹性。2024 年，公司资本性开支

计划中用于水电机组建设的资本开支为 110.50 亿元（+15.16%），公司在大渡河
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流域的在建水电项目主要为双江口水电站、金川水电站、沙坪一级水电站、枕头

坝二级水电站等项目，上述电站装机容量合计 352 万千瓦，同时 2023 年公司核准

水电项目 280.70 万千瓦，未来项目投运将使得公司水电板块业绩进一步增长。水

电电价及盈利方面，随着四川省用电需求增长和特高压外送通道建成，预计公司

水电上网电价将有所上浮，同时弃水量下降使得利用小时数提升，公司水电盈利

能力有所改善，2023 年公司水电板块平均上网电价为 245.7 元/MWh，较 2022 年

同期的 235.9 元/MWh 增加 9.8 元/MWh，2023 年国能大渡河流域水电开发有限公司

净利率 19.85%，同比增加 2.01pct。

新能源建设持续推进，项目资源储备充足。2023 年，公司新增新能源控股装机容

量 724.57 万千瓦，其中风电增加 183.40 万千瓦，光伏增加 541.17 万千瓦；截至

2023 年，公司风光新能源合计控股装机容量为 1783.51 万千瓦，其中风电 929.33

万千瓦，光伏 854.18 万千瓦。2024 年，公司新能源资本开支计划为 312.27 亿元

（+2.70%），计划获取新能源资源超过 1400 万千瓦,核准 1200 万千瓦，开工 830

万千瓦，投产 860 万千瓦，未来新能源项目逐步投运将成为公司业绩增长的重要

驱动力之一。

公司拟向向国家能源集团非公开协议转让国电建投 50%股权，促进公司资产质量

和盈利能力提升。公司控股子公司国电建投所属察哈素煤矿，因正在办理采矿许

可证，按照属地政府有关要求临时停产。为降低察哈素煤矿复产时间不确定性对

公司带来的持续影响，公司拟向控股股东国家能源集团全资子公司西部能源公司

非公开协议转让公司持有的国电建投 50%股权。以 2024 年 1 月 31 日为基准日,采

用资产基础法评估，国电建投净资产账面值 47.04 亿元，净资产评估值 134.78

亿元，公司所持国电建投 50%股权对应的权益评估值为 67.39 亿元，拟为本次交

易价格。

投资建议：由于水电电价上浮，上调盈利预测。预计 2024-2026 年公司归母净利

润分别为 89.56/102.31/113.11 亿元（2024-2025 年原预测值为 88.24/102.11 亿

元），分别同比增长 59.7%/14.2%/10.6%；EPS 分别为 0.50/0.57/0.63 元，当前

股价对应 PE 为 10.6/9.3/8.4x。给予 2024 年公司 11-12 倍 PE，对应合理市值为

985-1075 亿元，对应 5.52-6.03 元/股合理价值，较当前股价有 3%-13%的溢价。

维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A）

600011.SH 华能国际 10.14 1,592 0.54 0.83 0.91 0.99 18.78 12.22 11.14 10.24 6.4% 买入

001289.SZ 龙源电力 18.34 1,533 0.75 1.01 1.09 1.22 24.45 18.16 16.83 15.03 8.8% 增持

600027.SH 华电国际 7.57 774 0.44 0.66 0.73 0.79 17.20 11.47 10.37 9.58 6.5% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 20968 19166 17300 19144 18537 营业收入 192681 180999 187469 196964 206029

应收款项 22809 24981 25874 25895 27986 营业成本 166699 154540 149525 153492 158172

存货净额 6096 4976 5825 5453 5562 营业税金及附加 2363 1870 1937 2035 2129

其他流动资产 8732 9561 10007 9948 10762 销售费用 31 32 33 34 36

流动资产合计 58617 58684 59006 60441 62848 管理费用 1753 2025 2329 2421 2509

固定资产 321153 360117 404377 445804 496679 研发费用 602 741 767 806 843

无形资产及其他 9695 10122 9616 9110 8603 财务费用 7551 6711 7923 9859 11004

投资性房地产 10466 13972 13972 13972 13972 投资收益 1400 1585 1585 1785 1785

长期股权投资 12921 15005 15305 15605 15905

资产减值及公允价值变

动 (3646) (1542) (1542) (1542) (1542)

资产总计 412852 457899 502275 544931 598007 其他收入 259 (576) (767) (806) (843)

短期借款及交易性金融

负债 67529 88476 96120 121759 147425 营业利润 12296 15289 24997 28560 31578

应付款项 32073 32210 31850 32058 32884 营业外净收支 (2045) 381 25 25 25

其他流动负债 20262 22335 22098 22255 22835 利润总额 10251 15670 25022 28585 31603

流动负债合计 119864 143020 150068 176072 203145 所得税费用 3384 3698 5905 6745 7458

长期借款及应付债券 157268 176835 206835 236835 271835 少数股东损益 4042 6364 10162 11608 12834

其他长期负债 25448 18618 18419 17539 14903 归属于母公司净利润 2825 5609 8956 10231 11311

长期负债合计 182716 195453 225254 254374 286738 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 302580 338473 375322 430446 489882 净利润 2825 5609 8956 10231 11311

少数股东权益 65211 70664 73713 56129 44114 资产减值准备 1804 (2104) 675 22 99

股东权益 45061 48762 53240 58356 64012 折旧摊销 17848 18211 15053 18225 19446

负债和股东权益总计 412852 457899 502275 544931 598007 公允价值变动损失 3646 1542 1542 1542 1542

财务费用 7551 6711 7923 9859 11004

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1868 (12148) (2237) (83) (4146)

每股收益 0.16 0.31 0.50 0.57 0.63 其它 (14942) (8038) 2373 (17606) (12114)

每股红利 0.67 0.82 0.25 0.29 0.32 经营活动现金流 13049 3071 26363 12331 16138

每股净资产 2.53 2.73 2.99 3.27 3.59 资本开支 0 (53228) (61096) (60710) (71456)

ROIC 2.99% 3.39% 5% 5% 5% 其它投资现金流 (13) 13 0 0 0

ROE 6.27% 11.5% 16.8% 17.5% 17.7% 投资活动现金流 668 (55300) (61396) (61010) (71756)

毛利率 13% 15% 20% 22% 23% 权益性融资 10 1761 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 18% 19% 21% 负债净变化 17621 25498 30000 30000 35000

EBITDA Margin 20% 22% 26% 29% 30% 支付股利、利息 (12006) (14548) (4478) (5115) (5656)

收入增长 15% -6% 4% 5% 5% 其它融资现金流 (15754) 26765 7644 25639 25666

净利润增长率 -253% 99% 60% 14% 11% 融资活动现金流 (4514) 50427 33166 50524 55010

资产负债率 89% 89% 89% 89% 89% 现金净变动 9203 (1802) (1866) 1845 (608)

股息率 12.6% 15.3% 4.7% 5.4% 5.9% 货币资金的期初余额 11765 20968 19166 17300 19144

P/E 33.7 17.0 10.6 9.3 8.4 货币资金的期末余额 20968 19166 17300 19144 18537

P/B 2.1 2.0 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (30515) (23160) (13401) (23808)

EV/EBITDA 10.2 10.8 9.8 9.3 9.5 权益自由现金流 0 21748 8431 34706 28451

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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