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[Table_Title]
煤电业绩大幅改善，减值或影响风电业绩

——国电电力（600795）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/18

表现 1M 3M 12M

国电电力 -2.5% 20.7% 34.1%

沪深 300 -0.9% 9.0% -14.2%

市场数据 2024/04/18

当前价格（元） 5.01

52周价格区间（元） 3.30-5.39

总市值（百万） 89,356.45

流通市值（百万） 89,356.45

总股本（万股） 1,783,561.91

流通股本（万股） 1,783,561.91

日均成交额（百万） 1,392.28

近一月换手（%） 0.75

相关报告

《国电电力（600795）2023年三季报点评：煤价

下降拉动 Q3扣非后业绩环比+47%（买入）*电力*

钟琪》——2023-10-27

《国电电力（600795）2023年半年报点评：煤电

业绩修复贡献利润主要增量，下半年绿电投产有望

增加（买入）*电力*杨阳，钟琪》——2023-08-31

《国电电力（600795）2023年一季报点评：投资

收益减少影响业绩，经营稳中向好（买入）*电力*

杨阳》——2023-04-28

《国电电力（600795）2022年报点评：全年火电

转盈，2023 年新能源规划投产 8GW（买入）*电

事件:

2024年 4月 15日，国电电力发布 2023年年报：2023年公司实现收入

1810.0亿元，同比-7.0%，实现归母净利润 56.1亿元，同比+104%（调

整后）；2023Q4实现收入 432.9亿元，同比-9.9%，实现归母净利润-0.2
亿元，上年同期为-22.5亿元。

分红：2023年公司拟派发现金红利 0.07元/股（含税），合计 12.5亿元，

加上 2023 年年中分红，全年合计分红 21.4 亿元，占归母净利润比重

38.16%。

投资要点:

 水电+火电业绩改善拉动公司 2023年业绩大增。2023 年公司收入同

比-7.0%，一是 2022 年转让宁夏区域公司，2023 年不再纳入合并范

围；二是煤炭板块收入同比-69%（或系国电建投公司停产）。2023
年公司归母净利润同比+104%，其中煤电/水电/风电/光伏分别为

30.7/18.5/10.1/7.4亿元，分别同比变化+318%/+51%/-50%/+166%，

煤电业绩大幅改善拉动公司业绩大增。煤电业绩改善，一是因为 2023
年煤电板块减值损失绝对额合计为 9.4 亿元，2022 年为 35 亿元；

二是煤电业绩修复。若不考虑减值，2023年公司煤电净利润（100%
权益口径）94.7亿元，同比+31%，度电净利 2.6分/KWh，同比+0.7
分/KWh。此外，2023年公司水电归母净利润同比+51.5%，或系上

网电价同比+1分/KWh（上网电量同比-1.8%）。

 参控股火电业绩修复+减值减少+营业外支出减少等，助力 2023Q4
业绩修复。2023Q4公司归母净利润大幅减亏，主要原因或有四：一

是投资净收益为 4.8亿元，同比增加 11.3亿元，或是参股的火电公

司等业绩改善；二是减值损失绝对额合计为 19.5亿元，同比减少 17
亿元；三是营业外支出为 2.6亿元，同比减少 21.5亿元；四是公司

主业业绩改善，如 2023Q4煤电业务受益煤价下降，业绩或有修复。

 减值或影响风电业绩，2024年规划新增风光装机 8.6GW。2023年

公司风电/光伏归母净利润 10.1/7.4 亿元，同比-50%/+166%。我们

认为 2023 年风电业绩同比下降主要是因为减值，2023年新能源业

务减值损失绝对额合计为 12.5亿元，同比增加 12.9亿元。电价上，

2023年风电/光伏分别为 0.502/0.481 元/KWh，同比-7%/-8%，我们



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

力*杨阳》——2023-04-16

《国电电力（600795）2022年业绩预告点评：减

值和煤炭整治费用致 2022Q4亏损（买入）*电力*

杨阳》——2023-01-31

认为或是平价项目增加所致。2023 年底公司风电/光伏新增装机

1.8/5.4GW，合计 7.2GW，达到全年目标额的 91%。2023年公司获

取新能源资源量 16.7GW，核准备案 15.3GW，开工 8.5GW。2024
年公司规划获取新能源资源超过 14GW，核准 12GW，开工 8.3GW，

投产 8.6GW。

 拟转让国电建投公司，2024年公司业绩确定性有望进一步提升。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，提高公

司资产质量及盈利能力，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。

2023年国电建投公司净利润-4.9亿元，转让后有望增厚公司业绩。

 盈利预测和投资评级：根据公司最新业绩情况，我们调整盈利预测，

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 78.1/86.9/95.6 亿元，对

应 PE分别为 11/10/9倍。展望 2024年，公司煤电业绩有望继续修

复；水电来水有望修复，拉动业绩改善；国电建投公司若完成转让，

公司煤炭业绩有望减亏，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；电价下降；行业竞争加剧；减值风险；国电建投公司转让进

度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 180999 186499 199453 211238
增长率(%) -7 3 7 6
归母净利润（百万元） 5609 7813 8690 9555
增长率(%) 99 39 11 10
摊薄每股收益（元） 0.31 0.44 0.49 0.54
ROE(%) 12 15 15 15
P/E 15.96 11.44 10.28 9.35
P/B 1.83 1.70 1.52 1.36
P/S 0.49 0.48 0.45 0.42
EV/EBITDA 8.33 7.03 6.73 6.40
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：国电电力盈利预测表

证券代码： 600795 股价： 5.01 投资评级： 买入 日期： 2024/04/18

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 12% 15% 15% 15% EPS 0.31 0.44 0.49 0.54

毛利率 15% 17% 18% 19% BVPS 2.73 2.94 3.30 3.69

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 3% 4% 4% 5% P/E 15.96 11.44 10.28 9.35

成长能力 P/B 1.83 1.70 1.52 1.36

收入增长率 -7% 3% 7% 6% P/S 0.49 0.48 0.45 0.42

利润增长率 99% 39% 11% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.40 0.38 0.37 0.37 营业收入 180999 186499 199453 211238

应收账款周转率 8.21 9.76 8.90 9.79 营业成本 154540 153954 163365 171906

存货周转率 36.38 35.27 35.60 36.06 营业税金及附加 1870 1927 2182 2226

偿债能力 销售费用 32 38 37 40

资产负债率 74% 73% 73% 71% 管理费用 2025 1916 2044 2233

流动比 0.41 0.40 0.44 0.44 财务费用 6711 7464 8138 8716

速动比 0.32 0.31 0.35 0.36 其他费用/（-收入） 741 673 764 812

营业利润 15289 21333 23733 26099

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 381 50 50 50

现金及现金等价物 19166 25081 29509 35712 利润总额 15670 21383 23783 26149

应收款项 23451 19549 23943 22154 所得税费用 3698 4704 5232 5753

存货净额 4976 5288 5603 5857 净利润 11972 16679 18550 20396

其他流动资产 11091 10906 11408 11414 少数股东损益 6364 8865 9860 10841

流动资产合计 58684 60824 70462 75138 归属于母公司净利润 5609 7813 8690 9555

固定资产 270808 300581 331347 356788

在建工程 89309 94589 99389 104189 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 24094 24094 24094 24094 经营活动现金流 42584 51109 50370 56806

长期股权投资 15005 15005 15005 15005 净利润 5609 7813 8690 9555

资产总计 457899 495093 540297 575213 少数股东损益 6364 8865 9860 10841

短期借款 48944 54518 60091 65771 折旧摊销 18730 21546 23434 24759

应付款项 32210 32974 38010 38595 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 5 61 26 34 营运资金变动 4798 5521 225 2818

其他流动负债 61861 63086 63822 64818 投资活动现金流 -46860 -54950 -57350 -53350

流动负债合计 143020 150639 161948 169218 资本支出 -49609 -56450 -58850 -54850

长期借款及应付债券 176835 193815 211515 221415 长期投资 2328 0 0 0

其他长期负债 18618 18618 18618 18618 其他 421 1500 1500 1500

长期负债合计 195453 212433 230133 240033 筹资活动现金流 4929 11772 11408 2747

负债合计 338473 363071 392080 409251 债务融资 21467 22553 23273 15580

股本 17836 17836 17836 17836 权益融资 1761 0 0 0

股东权益 119427 132022 148217 165963 其它 -18299 -10781 -11865 -12833

负债和股东权益总计 457899 495093 540297 575213 现金净增加额 654 7931 4428 6204

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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