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 上海市属综合能源平台，特殊资产属性塑造稳定类成长企业。公司为上海国资委旗下唯一上市
能源平台，经营电力、油气以及煤炭销售三大主业，其中电力与油气业务均为上海地区龙头企
业。尽管公司主业较为分散且投资项目颇多，但基本可以分为具有波动的电力资产以及稳定盈
利类资产。截至 2023 年底，公司控股装机规模 1695 万千瓦，其中煤电、气电、风电、光伏
分别为 840、343、239、274 万千瓦，并在双碳战略下提出十四五新增 8-10GW 新能源目标。 

 卓越公司治理叠加友好区域供需格局，打造电改行业标杆。公司管理层拥有卓越治理能力，高
度重视股东回报。一方面，申能股份煤电机组质量行业绝对领先，人均创收、创利均位居主流
电力公司第一梯队，企业质量获得同行认可，目前长江电力合计持有申能股份 12%股权；另
一方面，申能股份上市 30 年来平均现金分红比例高达 50%，2022 年超过 70%，并于 2021
年提出股权激励计划，为同时期罕见。电力体制改革推进下，上海区域在电力需求偏紧、供电
集中度高以及政府电价政策友好程度三个维度占优，申能股份或在电改时代成为行业标杆。 

 煤价回落业绩弹性尽显，精选项目发展新能源。2023 年在电价维持高位，煤价持续回落下，
公司业绩创造历史新高，预计归母净利润实现 33-34 亿元，公司煤电权益装机与控股装机发
电量相差无几，2023 年煤电上网电量 382 亿千瓦时，则综合入炉标煤单价下滑 100 元（等
效含税电价上涨 3 分钱）对应归母净利润增厚约 8 亿元。结合公司业绩预告，我们推测当前
煤电盈利能力已恢复至合理水平，在容量电价与电力市场化推进下，公司煤电业务或进入较为
稳定的周期。公司 2021-2023 年分别新增新能源装机 1.3、0.84、0.83GW，尽管距离十四五
规划仍有一定距离，但侧面体现公司优选项目发展新能源的策略。同时，公司燃气管道等稳定
盈利的电源资产带来现金流支撑，为新能源业务提供长期成长空间。 

 盈利预测与估值：综合上海区域电力供需格局、电价政策、公司机组质量等维度，结合公司电
源在建及十四五规划，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 34.2、36.22、39.32 亿元，
当前股价对应 2024-2025 年 PE 分别为 10、9 倍。在公司卓越管理能力以及电力体制改革下，
公司或已进入新的发展周期，由小波动周期属性逐步转变为兼具稳定与成长能力的企业。结合
公司历史分红情况，按照 60%分红率计算，公司 2023 年业绩对应股息率为 5.6%。分部估值
法下公司合理市值为 457 亿元，较当前仍有 30%向上空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：电价政策波动、煤价上涨超预期。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 2 月 6 日 

收盘价（元） 7.43 

一年内最高/最低（元） 7.62/5.27 

总市值（百万元） 36365  

市净率 PB 1.11  

基础数据： 2023 年 9月 30 日 

总股本（百万股） 4909  

总资产（百万元） 91042 

净资产（百万元） 40239 

每股净资产（元） 6.66 

资料来源：公司公告，wind 

 

盈利预测与估值 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 25313  28193  31205  31227  31922  

同比增长率（%）  11.4% 10.7% 0.1% 2.2% 

归母净利润（百万元） 1642  1082  3420  3622  3932  

同比增长率（%）  -34.1% 216.0% 5.9% 8.6% 

每股收益（元/股）     0.70  0.74  0.80  

毛利率（%） 11.37% 11.96% 21.92% 23.35% 25.11% 

ROE（%） 5.3% 3.5% 10.6% 10.8% 11.2% 

市盈率     11  10  9  
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源引金融活水 泽润中华大地 

 投资案件 
 投资评级与估值 

 综合上海区域电力供需格局、电价政策、公司机组质量等多维度，结合公司电源在

建及十四五规划，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 34.2、36.22、39.32 亿

元，当前股价对应 2024-2025 年 PE 分别为 10、9 倍。在公司卓越管理能力以及电力

体制改革下，公司或已进入新的发展周期，由小波动周期属性逐步转变为兼具稳定与成

长能力的企业。结合公司历史分红情况，按照 60%分红率计算，公司 2023 年业绩对应

股息率为 5.6%。分部估值法下公司合理市值为 457 亿元，较当前仍有约 30%向上空间。。 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设 

 煤电部分：考虑容量电价后，预计 2024 年上海地区煤电上网电价下滑 1 分钱，2025

年暂时考虑不变；在来水改善以及新增电源情况下，保守假设 2024-2025 年公司火电

利用小时数分别同比变动-20、-20 小时。考虑到公司拥有较多进口煤，预计 2024-2025

年在海外煤价下滑以及长协煤兑现比例提升情况下，公司单位燃料成本分别同比变动

-7%、-4%。 

新 能 源 部 分 ： 根 据 公 司 新 能 源 发 展 规 划 以 及 在 手 储 备 项 目 ， 我 们 预 计 公 司

2024-2025 年分别新增风电装机 10、60 万千瓦，分别新增光伏装机 100、100 万千瓦。 

 投资逻辑要点 

 公司为上海市属综合能源平台，尽管主业较为分散且投资项目颇多，但基本可以分

为具有波动的电力资产（煤电+新能源）以及其他稳定盈利类资产。公司当前控股煤电

装机 840 万千瓦，并在双碳战略下优选项目积极发展新能源。从上海区域电力供需格

局、电价政策、公司机组质量及公司治理多维度考虑，公司或将在电改时代塑造行业标

杆，成为盈利稳定且具备成长能力的高股息企业。 

 核心风险提示 

 电价政策波动风险。尽管上海地区电价制度较为友好，但公司仍然面临容量电价收

取不全以及燃煤成本传导不畅的风险。 

煤价上涨风险。考虑到公司目前煤电电量仍然占据较大比例，若煤价大幅上涨将带

来公司短期业绩较强波动。 

金融资产公允价值波动。公司拥有大量以公允价值计量且其变动计入当期损益的金

融资产，存在公允价值波动风险，可能对公司短期利润产生影响。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1.上海综合能源平台 稳定成长类优质企业 

上海市综合性能源平台，卓越管理与机制优势塑造行业标杆。申能股份于 1993 年在上

交所上市，为我国首家电力上市公司，其控股股东为申能集团（持股 53.5%），实控人为

上海市国资委。申能集团承担上海市能源、金融以及战略新兴产业发展，旗下上市平台有

申能股份（能源业务）以及东方证券（金融业务），其中以电力与燃气为主的能源资产几

乎都在申能股份体内。公司经营电力、油气以及煤炭销售三大业务板块，2022 年三者营收

分别占比为 75%、8.1%以及 16.5%，并长期以电力板块为核心。虽然申能股份业务结构复

杂，但大致可以归纳为电力业务+其他稳定类资产，我们将在第二章展开解释。 

2022 年，申能股份人均创收、创利位居主流电力公司第一梯队，或主要受益于其优秀

的管理能力以及上海能源板块机制优势。值得注意的是，以寻找优质电力企业投资的长江

电力，于近年持续增持申能股份股份，合计持有约 12%。 

 

图 1：截至 2023年 9月底公司股权结构  图 2：公司 2022年营收分布 

 

 

 
资料来源：公司公告，华源证券 

 
资料来源：wind，华源证券 

 

上海区域火电龙头，双碳战略下承担转型重任。截至 2023 年底，公司控股煤电 840

万千瓦，气电 343 万千瓦，其火电装机占上海区域 1/3，当之无愧的区域龙头。作为上海

市属能源平台，申能股份的装机结构与政府能源规划息息相关，2020 年以前几乎全部为火

电（装机占比超过 90%。电量占比几乎全部），其中气电电量占比约 10%，在煤改气政策

推动下气电电量提升至 15%。随着 2020 年双碳战略提出，上海提出十四五可再生能源装

机几乎翻倍的目标，作为上海市国资委核心电力平台，申能股份提出十四五新增 8-10GW

目标，截至 2023 年底，新能源控股装机 512 万千瓦，电源结构逐步多元化。 

 

图 3：公司 2017-2022年控股装机结构（万千瓦）  图 4：上海市 2022年火电装机结构 

电力, 
75.0%

油气, 8.1%

煤炭销售, 
16.5%

其他, 0.4%
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券。注：光伏包括集中式与分布

式 
 

资料来源：各公司公告，华源证券。注：“其他部分”包括集

团非上市资产、地方性电厂以及自备电厂  

 

从电力供需格局与政府机制友好度两个维度分析，上海地区火电盈利能力行业领先。 

客观分析，华东地区为我国用电负荷最高且最紧张的地区，包括江浙沪皖闽五省。具

体到上海地区，受制于地理资源约束，上海地区电源结构长期以火电为主，双碳战略下受

能耗、环保等约束火电开工、投产受到压制，近三年几乎无新增火电，近十年全市发电量

保持恒定水平，而用电需求年均复合增速维持 3%水平，导致用电对外依存度几乎翻倍，展

望十四五，上海地区省内新增电量及外来电均极少，同时华东区域电力偏紧，或造成上海

地区未来几年用电持续紧张。 

 

图 5：上海 2000-2023年 GDP 增速及用电量增速  图 6：上海 2000-2022年发电量及对外依存度情况 

 

 

 
资料来源：wind、上海市统计局，华源证券。注：2023 年上海

全社会用电量暂未披露 
 

资料来源：各公司公告，华源证券。注：对外依存度=（用电量

-发电量）/发电量 

 

虽然火电企业表观盈利能力体现在利用小时、电价、煤价三要素上，但在电力市场化

推进下，我们认为底层逻辑可以追溯到区域供需结构以及当地政府对电价机制的友好度。

软约束上，上海电力供应集中在申能股份、上海电力、华能国际三大发电集团，同时政府

贯彻执行国家电价政策，近年高煤价下，2021 年 10 月 1439 号文放开煤电电价涨幅限制
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至 20%，成为疏导燃煤成本的重要政策，即便燃煤成本具有较强不确定性，但在煤电联动

政策支持下，或可使公司火电业务获得较为稳定盈利。 

我们选取华东区域主流火电企业申能股份、皖能电力、浙能电力以及粤电力，比较其

过去二十年的度电利润，定义度电利润=（营业利润-投资净收益）/上网电量。从图 7 可知

申能股份度电利润最为稳定，或可成为部分数据支持。 

 

图 7：申能股份与主流华东区域火电企业度电利润比较（元/千瓦时） 

 

资料来源：wind、公司公告，华源证券。注：部分企业部分年份未披露控股装机上网电量，以发电量代替（扣除 6%厂用电率） 

 

除电力业务，其他主业为稳定类能源资产。公司主业还包括油气及煤炭销售，其中煤

炭销售业务仅为销售贸易模式，并无自有煤矿，毛利维持在 1 亿元以内。油气板块业务主

体为上海天然气管网公司（持股 50%）、上海石油天然气公司（持股 40%）以及新疆石油

天然气公司（持股 100%）。其中管网公司经营上海地区唯一天然气高压主干管网，收取

固定管输费用，贡献油气板块核心利润；上海石油天然气公司负责东海平湖油气田开采，

新疆石油天然气公司负责塔里木油气田的前期勘探和开发，尚处于早期阶段。油气板块表

观盈利能力稳定，多年年毛利维持在 7-8 亿元。 

 

2.高质量与高股息 精选项目发展新能源 

高质量煤电与高稳定气电，穿越周期，弹性与稳定兼具。公司目前控股 840 万千瓦煤

电机组以及 343 万千瓦气电，并参股 508 万千瓦上海煤电机组。其煤电具备大容量、低煤

耗属性，气电具备稳定盈利属性。煤电方面，除宁夏吴忠两台 35 万千瓦煤电机组，其他机

组均为 60 万千瓦及以上级别机组，2022 年公司整体煤耗水平 286.2 克/千瓦时，远低于主

流火电水平（290~300 克/千瓦时）。我们认为，考虑同区域同电价，且煤价差别不大的
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情况下（其他条件不变），低煤耗机组将享受超额收益。气电方面，当前上海燃气机组电

价机制为两部制电价，容量电价保障基础收益，同时气电联动及时，为公司贡献稳定收益。 

 

表 1：公司控股煤电及气电资产情况（万千瓦） 

类型 电厂 地点 会计处理 持股比例 装机容量 装机构成 

煤电 

外高桥三发 上海 并表 40% 200 2×100 

外高桥二发* 上海 共同控制 40% 180 2×90 

吴泾第二发电 上海 并表 51% 123 63+60 

平山一期 安徽（送上海） 并表 51% 132 2×66 

平山二期 安徽 并表 100% 135 135 

吴忠热电 宁夏 并表 97% 70 2×35 

气电 

临港燃机 上海 并表 65% 165.2 2×40.3+2×42.3 

崇明发电 上海 并表 100% 84.8 2×42.42 

奉贤热电 上海 并表 51% 92.5 45.85+ 46.67  

资料来源：公司公告，华源证券。注：*外二合营不并表，视为控股但按照权益法核算，考虑外二后公司权益装机发电量几乎等于

控股装机发电量 

 

表 2：公司参股煤电资产情况（万千瓦） 

电厂 地点 股权结构 并表公司 装机容量 装机构成 

吴泾发电 上海 申能股份 50%、上海电力 50% 上海电力 60 2×30 

石洞口发电 上海 申能股份 50%、华能国际 50% 华能国际 120 4×30 

外高桥发电 上海 申能股份 49%、上海电力 51% 上海电力 128 4×32 

漕泾发电 上海 申能股份 35%、上海电力 65% 上海电力 200 2×100 

资料来源：企查查，华源证券 

 

多元化业务分散风险，投资收益多年稳定。尽管公司业务较为复杂，但我们认为除了

煤电细分板块受煤价波动带来的业绩剧烈变动，以及新能源处于发展阶段以外，其他主营

业务盈利能力均较为稳定。另外公司参股抽水蓄能以及集团财务公司，多年投资收益维持

在 4~6 亿量级。 

 

表 3：参股能源行业公司投资收益（百万元） 
电源 参股公司 持股比例 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

燃机 上海华电奉贤热电有限公司 49% 25.46  34.29  42.98  49.19  47.82  56.98  

燃机 上海漕泾热电有限责任公司 30% 126.84  121.15  103.89  94.99  103.09  116.95  

燃机 华能上海燃机发电有限责任公司 30% 45.22  40.51  32.70  18.11  14.49  12.79  

水电 华东天荒坪抽水蓄能有限责任公司 25% 113.56  115.99  85.60  121.71  121.21  86.02  

水电 华东桐柏抽水蓄能发电有限责任公司 25% 24.29  19.83  27.47  24.61  21.94  26.61  

财务 申能财务公司 50% 99.19  92.19  97.05  130.11  95.92  91.96  

新能源 新能源及其他权益法核算投资收益   -3.88  -8.42  -27.92  -46.92  63.77  268.59  
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合计     430.67  415.54  361.77  391.80  468.24  659.90  

资料来源：公司公告，华源证券 

 

煤价回落享业绩高弹性，2023 年归母净利润创历史新高。我们强调公司业绩弹性在于

煤电，2023 年在电价维持高位，煤价持续回落下，公司业绩创造历史新高（已披露业绩预

告）。根据公司公告，公司煤电权益装机与控股装机发电量相差无几，2023 年煤电发电量

402 亿千瓦时，上网电量 382 亿千瓦时，综合入炉标煤单价下滑 100 元（等效含税电价上

涨 3 分钱）对应归母净利润增厚约 8 亿元。 

 

图 8：公司 2017-2023年归母净利润（亿元）  图 9：2022-2023年单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，华源证券。注：2023 年归母净利润取业绩预

告中值 
 

资料来源：wind，华源证券 

 

精选优质项目，充裕现金流保障新能源发展。公司规划十四五期间新增可再生能源装

机 8-10GW，其中 2021-2023 年分别新增 1.3、0.84、0.83GW，在建海风 120 万千瓦（海

南 CZ2 于 2024 年 1 月开工），储备奉贤四期（20 万千瓦）、东海大桥三期（15 万千瓦）。

我们认为，虽然公司目前新能源装机距离十四五规划仍有一定距离，但另一层面或体现其

优选项目发展新能源的策略。同时，公司燃气管道业务、参控股气电/抽水蓄能/核电带来稳

定业绩和现金流支撑，新能源业务提供长期成长空间。 

高比例现金分红+股权激励，卓越管理层值得信赖。公司高度重视股东回报，以归母净

利润为基数，上市以来平均分红比例约 50%，近 10 年分红比例持续提升，2022 年达到

73%。若以 2023 年归母净利润 34 亿考虑（业绩预告中值），60%分红率假设下，对应当

前股息率 5.7%。此外，公司于 2021 年 7 月发布股权激励方案，将年新增新能源装机以及

当年归母净利润纳入考核条件，要求 2022-2024 年每年新增新能源装机不低于 80 万千瓦，

2022-2023 年均完成考核目标；归母净利润分别达到 26.5、27.9、29.3 亿元，2022 年在

高煤价下未达到考核要求，2023 年盈利能力改善下成功达到考核目标。 
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图 10：公司上市以来现金分红及股利支付率情况 

 

资料来源：wind，华源证券 

 

3.盈利预测与估值 

公司主业分为电力（火电、新能源）、煤炭销售以及油气板块，后两者盈利稳定暂无

重大变化，故我们对电力板块盈利预测展开讨论。 

煤电部分：考虑容量电价后，预计 2024 年上海地区煤电上网电价下滑 1 分钱，2025

年暂时考虑不变；在来水改善以及新增电源情况下，保守假设 2024-2025 年公司火电利用

小时数分别同比变动-20、-20 小时。考虑到公司拥有较多进口煤，预计 2024-2025 年在

海外煤价下滑以及长协煤兑现比例提升情况下，公司单位燃料成本分别同比变动-7%、-4%。 

新能源部分：根据公司新能源发展规划以及在手储备项目，我们预计公司 2024-2025

年分别新增风电装机 10、60 万千瓦，分别新增光伏装机 100、100 万千瓦。 

 

表 4：公司控股电源 2023-2025 年关键数据假设表 

  项目 2023 2024E 2025E 

煤电 

上网电价同比变动（元/千瓦时） - -0.01 0 

利用小时数同比变动（小时） - -20 -20 

单位燃料成本同比变动（%） -12.0% -7.0% -4.0% 

风电 新增装机（万千瓦） 8 10 60 

光伏 新增装机（万千瓦） 75  100  100  

资料来源：华源证券。注：2023 年部分数据为披露数据，未列示 

 

根据以上假设，结合公司其他稳定类资产历史盈利情况，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 34.2、36.22、39.32 亿元，对应 2024-2025 年 PE 分别为 10、9 倍。

我们认为，目前公司煤电盈利能力或已恢复至合理水平，在上海地区电力供需格局以及政
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府友好的电价机制下，或将维持该度电盈利水平，公司在电力体制改革下进入新的发展周

期，逐步从小波动周期股转为盈利能力更加稳定且具有一定成长能力的公司。 

结合公司历史分红情况，按照 60%分红率计算，公司 2023 年业绩对应股息率为 5.6%

（34 亿元*60%分红率/364 亿元市值）。考虑到公司业务可划分为电力（煤电+绿电）1以

及其他稳定类资产，我们分板块对申能股份进行估值讨论。 

1）稳定类资产：除煤电及绿电，公司其他资产（含长期股权投资）以燃气管网、抽水

蓄能、天然气两部制发电为主，盈利稳定且近年无重大变化，利润贡献可参考历史水平。

参考表 3 投资收益合计 6.6 亿元（2022 年数据），考虑燃气管网 1.5 亿元归母净利润（2022

年净利润 3.12 亿元，持股 50%），则公司稳定类资产贡献年化业绩约 8 亿元。 

以上资产（燃机、管网、抽蓄、申能财务）盈利能力平稳且受到制度保障，盈利模式

与水电公司相似（一次性投入，收取稳定收益）。我们选取业绩较为稳定的长江电力、华

能水电以及川投能源作为可比公司，则 2024-2025 年可比公司平均 PE 分别为 17、16 倍。

给予 2024 年 17 倍 PE，对应合理市值 136 亿元。 

 

表 5：稳定类资产可比公司估值表（元，元/股） 

股票代码 公司简称 
收盘价 EPS PE 

PB 
2024-2-5 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

600900.SH 长江电力 24.76  1.12  1.40  1.48  22  18  17  2.99  

600025.SH 华能水电 8.88  0.43  0.48  0.52  21  19  17  2.99  

600674.SH 川投能源 15.59  0.90  1.04  1.11  17  15  14  1.95  

平均     0.82  0.97  1.03  20  17  16  2.64  

资料来源：wind，华源证券。注：可比公司盈利预测采用 wind 一致预期，其中长江电力与川投能源采用业绩预告数据 

 

2）电力板块（煤电+绿电）：考虑公司为华东区域高比例分红公司，并积极转型绿电，

我们选取华能国际、浙能电力以及皖能电力作为可比公司，根据 wind 一致预期，2024-2025

年可比公司 PE 分别为 9、8 倍。预计 2024 年申能股份归母净利润 36.22 亿元，扣除 8 亿

元稳定类资产业绩，则电力板块（煤电+绿电）业绩约 28 亿元，给予 2024 年 9 倍 PE，

对应合理市值 252 亿元。 

 

表 6：电力板块可比公司估值表（元，元/股） 

股票代码 公司简称 
收盘价 EPS PE 

PB 
2024-2-6 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

600011.SH 华能国际 8.55  0.54  0.98  1.11  16  9  8  2.32  

600023.SH 浙能电力 5.45  0.50  0.61  0.67  11  9  8  1.09  

000543.SZ 皖能电力 6.95  0.62  0.74  0.84  11  9  8  1.12  

平均     0.55  0.78  0.88  13  9  8  1.51  

 
1 公司电力板块中天然气发电为享受两部制电价，为稳定盈利类资产 
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资料来源：wind，华源证券。注：2023 年盈利预测采用业绩预告中值，可比公司盈利预测采用 wind 一致预期 

 

3）除上述两类资产，公司持有较多“其他非流动金融资产”，截至 2023 年 9 月底账

面价值为 69 亿元，主要为华电国际等股票资产，以及秦山核电、中天合创 2等。预计前述

资产账面价值即其公允价值，需要在估值中加上该部分价值。 

除上述三个板块，公司没有其他重大亏损资产，暂不考虑其他少量股权投资，则公司

合理市值为 457 亿元，较当前仍有约 30%空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

电价政策波动风险。尽管上海地区电价制度较为友好，但公司仍然面临容量电价收取

不全以及燃煤成本传导不畅的风险。 

煤价上涨风险。考虑到公司目前煤电电量仍然占据较大比例，若煤价大幅上涨将带来

公司短期业绩较强波动。 

金融资产公允价值波动。公司拥有大量以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融

资产，存在公允价值波动风险，可能对公司短期利润产生影响。 

 

  

 
2 根据公司公告，中天合创、秦山核电等资产过去为“按成本计量的可供出售金融资产”。在新金融工具准则下，可供出售权益工

具均以公允价值计量（包含原在活跃市场没有报价、以成本计量可供出售权益工具） 
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表 7：公司利润表预测（百万元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 38841  19709  25313  28193  31205  31227  31922  

        营业收入 38841  19709  25313  28193  31205  31227  31922  

营业总成本 37123  17686  24757  27410  27095  26758  26902  

        营业成本 35585  15867  22435  24820  24366  23937  23906  

        税金及附加 165  131  157  214  237  237  243  

        销售费用 6  5  5  6  6  6  6  

        管理费用 775  772  882  1060  1173  1174  1200  

        研发费用 17  17  20  18  20  20  21  

        财务费用 520  799  938  1257  1292  1383  1526  

        其中：利息费用 649  922  1074  1355  1433  1524  1667  

                    减：利息收入 165  161  179  141  141  141  141  

        加：其他收益 138  179  164  226  226  226  226  

        投资净收益 1101  1425  1540  272  1200  1200  1200  

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 687  972  -67  -118  700  700  700  

        公允价值变动净收益 398  -145  670  219  0  0  0  

        资产减值损失   -512   0  0  0  

        信用减值损失 -107  -26  -5  -95  0  0  0  

        资产处置收益 1  1  0   0  0  0  

营业利润 3249  3457  2414  1406  5536  5895  6446  

        加：营业外收入 56  46  127  41  0  0  0  

        减：营业外支出 17  15  32  18  0  0  0  

利润总额 3288  3488  2509  1429  5536  5895  6446  

        减：所得税 462  448  733  380  1209  1299  1437  

净利润 2826  3040  1776  1049  4327  4597  5010  

        持续经营净利润 2826  3040  1776  1049  4327  4597  5010  

        减：少数股东损益 539  647  134  -33  907  974  1077  

        归属于母公司所有者的净利润 2287  2393  1642  1082  3420  3622  3932  

资料来源：wind，华源证券 

 

表 8：公司资产负债表预测（百万元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产：        
        货币资金 10152  8768  9320  10854  13923  17131  20126  

        应收票据及应收账款 3594  5052  6731  8078  8078  8078  8078  

                应收票据 152  318  423  99  0  0  0  

                应收账款 3442  4734  6308  7979  0  0  0  
        预付款项 212  325  269  559  559  559  559  

        其他应收款(合计) 97  74  89  46  46  46  46  

                应收股利  25  24   0  0  0  

                应收利息 1  0  0   0  0  0  

                其他应收款 96  49  66  46  0  0  0  

        存货 935  620  1163  1480  1480  1480  1480  
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        划分为持有待售的资产    16  16  16  16  

        一年内到期的非流动资产 38  19  14   0  0  0  

        其他流动资产 1232  1626  6164  1451  1451  1451  1451  

        流动资产合计 16260  16484  23751  22485  25554  28762  31757  

非流动资产：        

        其他非流动金融资产 5613  5500  6195  6503  7003  7503  8003  

        长期应收款 2112  14  9   0  0  0  

        长期股权投资 7836  9204  8957  8600  9450  10300  11150  

        固定资产(合计) 29175  33798  34704  39877  39870  40339  42845  

                固定资产 29175  33798  34704  39877  39870  40339  42845  

        在建工程(合计) 5211  9643  8161  4189  4189  4189  4189  

                在建工程 5011  9397  8056  4075  4075  4075  4075  
                工程物资 201  246  105  115  115  115  115  

        油气资产 1165  988  820  684  684  684  684  
        使用权资产   6471  6750  6750  6750  6750  

        无形资产 277  306  307  405  405  405  405  

        长期待摊费用 26  98  90  86  86  86  86  

        递延所得税资产 235  248  172  171  171  171  171  

        其他非流动资产    148  148  148  148  

        非流动资产合计 51684  59814  65886  67414  68758  70576  74432  

资产总计 67944  76298  89637  89900  94312  99339  106189  

流动负债：     0  0  0  

        短期借款 6442  6946  6927  7722  7722  7722  7722  

        应付票据及应付账款 4509  5563  5870  6212  6212  6212  6212  

                应付票据 34  0  37  27  0  0  0  

                应付账款 4476  5563  5833  6185  0  0  0  

        合同负债  231  259  445  445  445  445  

        应付职工薪酬 70  87  141  137  137  137  137  

        应交税费 305  398  562  422  422  422  422  

        其他应付款(合计) 599  553  527  514  514  514  514  
                应付利息 24   0  0  0  0  0  

                应付股利 24   5  2  0  0  0  

                其他应付款 551  553  522  512  0  0  0  

        一年内到期的非流动负债 639  686  934  1564  1564  1564  1564  

        其他流动负债 3838  2024  8552  5016  5016  5016  5016  

        流动负债合计 16551  16488  23773  22031  22031  22031  22031  
非流动负债：        

        长期借款 11917  12897  13970  16307  18459  21063  25263  
        应付债券   1000  3100  3100  3100  3100  

        租赁负债   7274  7316  7316  7316  7316  

        长期应付款(合计) 478  6842  3849  1672  1672  1672  1672  

                长期应付款 462  6833  3847  1671  0  0  0  
                专项应付款 16  9  3  2  0  0  0  

        预计负债 593  625  660  696  696  696  696  

        递延所得税负债 351  339  430  480  480  480  480  
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        递延收益-非流动负债 190  171  147  137  137  137  137  
        非流动负债合计 13529  20876  27330  29707  31860  34464  38664  

        负债合计 30080  37363  51103  51739  53891  56495  60695  

所有者权益(或股东权益)：        

        实收资本(或股本) 4912  4912  4912  4909  4894  4894  4894  

        资本公积金 4844  4845  4711  4721  4721  4721  4721  

        减：库存股   147  120  120  120  120  

        其它综合收益 103  57  66  66  66  66  66  

        专项储备 317  295  280  269  269  269  269  

        盈余公积金 14336  14685  15113  15163  15163  15163  15163  

        未分配利润 5092  6055  5907  5851  7219  8668  10241  

        归属于母公司所有者权益

合计 
29604 30849 30842 30859 32212 33661 35234 

        少数股东权益 8261  8087  7692  7301  8208  9182  10260  

        所有者权益合计 37865  38935  38534  38161  40421  42844  45494  

资料来源：wind，华源证券 

 

表 9：公司现金流量表预测（百万元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动产生的现金流量：        
        销售商品、提供劳务收到的现金 43287  20776  26892  30907  31205  31227  31922  

        收到的税费返还 54  5  25  1176  0  0  0  
        收到其他与经营活动有关的现金 363  296  459  381  226  226  226  

        经营活动现金流入(金融类)     141  141  141  

        经营活动现金流入小计 43704  21077  27376  32464  31571  31594  32289  

        购买商品、接受劳务支付的现金 36107  13855  21355  24158  21285  20686  20412  

        支付给职工以及为职工支付的现金 969  951  1111  1419  1200  1200  1227  

        支付的各项税费 1190  1012  1139  1616  1446  1536  1679  

        支付其他与经营活动有关的现金 387  414  572  479  0  0  0  

        经营活动现金流出小计 38653  16232  24177  27672  23930  23422  23318  

        经营活动产生的现金流量净额 5051  4845  3200  4792  7641  8171  8971  

投资活动产生的现金流量：        
        收回投资收到的现金 329  22  1071  14  0  0  0  

        取得投资收益收到的现金 934  1128  1371  861  350  350  350  

        处置固定资产、无形资产和其他长期资

产收回的现金净额 
4  2  2  1  0  0  0  

        收到其他与投资活动有关的现金 2  0  12  17  0  0  0  
        投资活动现金流入小计 1303  1152  2456  892  350  350  350  

        购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金 
3679  4438  5059  2525  3075  3720  6000  

        投资支付的现金 2638  981  573  297  500  500  500  

        取得子公司及其他营业单位支付的现

金净额 
289  1151  159  287  0  0  0  

        支付其他与投资活动有关的现金  45  64   0  0  0  
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        投资活动现金流出小计 6605  6615  5855  3109  3575  4220  6500  

        投资活动产生的现金流量净额 -5302  -5462  -3399  -2217  -3225  -3870  -6150  

筹资活动产生的现金流量：        
        吸收投资收到的现金 1976   0  25  0  0  0  

        其中：子公司吸收少数股东投资收到的

现金 
  0  25  0  0  0  

        取得借款收到的现金 15700  19932  28576  28182  2152  2604  4200  

        收到其他与筹资活动有关的现金  2427  1710  461  0  0  0  
        筹资活动现金流入小计 17675  22359  30287  28668  2152  2604  4200  

        偿还债务支付的现金 12429  17620  24224  23744  0  0  0  
        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 2206  2357  2884  2191  3485  3697  4026  

        其中：子公司支付给少数股东的股利、

利润 
564  397  555  292  0  0  0  

        支付其他与筹资活动有关的现金 20  3148  2427  3774  15  0  0  

        筹资活动现金流出小计 14655  23125  29535  29710  3500  3697  4026  

        筹资活动产生的现金流量净额 3020  -766  752  -1041  -1348  -1093  174  

资料来源：wind，华源证券 
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