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➢ 公司为国家电投集团旗下唯一全国性电力上市平台，常规能源与新能源双核心主体。国电投集

团为我国五大发电集团之一，公司为国电投集团旗下唯一的全国性电力上市平台，2021 年提

出全新发展战略，打造世界一流清洁能源发电公司，规划 2025 年清洁装机占比达到 90%。

截至 2023 年 6 月底，公司拥有控股装机 3294 万千瓦，其中火电 1156 万千瓦，风电 752 万

千瓦，光伏 822 万千瓦，水电 545 万千瓦，清洁能源占比达到 65%。 

➢ 新能源目前已成为公司最主要的利润来源，清洁化转型阔步向前。从业绩来看，公司 2023 年

上半年实现归母净利润 18.5 亿元（人民币，归母口径，下同），同比增长 117.64%，其中水

电由于来水严重偏枯，反而亏损 0.74 亿元（正常年份全国归母贡献在 6-8 亿人民币），对整

体业绩形成拖累；煤电受益于煤价下行以及老旧机组剥离，盈利 3.94 亿元；风电盈利 10.15

亿元，光伏盈利 5.84 亿元，成为最主要的盈利来源。 

➢ 分电源来看：新能源发电量高速增长，装机实现全国布局。目前公司风电、光伏均已实现全国

布局，根据公司经营数据公告，公司 2023 年实现风电发电量 184.97 亿千瓦时，同比增长

69.23%；实现光伏发电量 146.06 亿千瓦时，同比增长 49.43%，增速在纯绿电公司以及火电

转型公司中均处于绝对第一梯队。水电资产以湖南沅江流域为主，五强溪扩建带来装机增长。

公司水电资产主要位于湖南沅江流域，五强溪扩建工程（2*25 万千瓦）于 2019 年开工，已

于 2024 年 1 月投产发电，2023 年来水偏枯提供低基数。煤电机组经过优化后，坑口电站占

比达到 50%。公司确立清洁化转型目标后，对旗下煤电资产进行了多次优化，其中 2022 年

底公告向中煤集团转让新源融合（控股煤电装机 476 万千瓦）60%股权，剥离出公司最主要

的煤电亏损源，同时实现与中煤集团的煤电联营，公司 2023 年上半年火电业务实现扭亏为盈。 

➢ 集团全力支持公司做大做强，多次注入优质资产。相比五大发电集团其他旗舰平台，国电投集

团“大集团、小公司”问题突出。截至 2022 年底，国电投集团总装机超过 211GW，其中清

洁能源占比超过 65%，但是资产证券化率处于末尾水平，大量优质资产处于上市公司体外，

旗下最大平台中国电力市值远逊于各集团旗舰上市平台。国电投集团在公司上市之初即明确公

司定位，书面承诺公司拥有集团上海以外地区资产有限收购和开发权，奠定公司为集团常规能

源核心上市的地位。2022 年至今集团已对公司进行 4 轮资产运作支持，围绕公司打造旗舰平

台意图明显。集团战略与公司发展方向高度一致，双碳战略与国改背景有望形成共振。 

➢ 盈利预测与估值：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 32.30、48.01 和 69.30 亿

元人民币，对应 PE 分别为 12、8、6 倍。分布估值来看，我们计算公司合理估值为（新能源

400 亿=40 亿归母净利润*10 倍 PE）+（水电 134 亿=67 亿净资产*2 倍 PB）+火电（100

亿=10 亿归母净利润*10 倍 PE）+上海电力股权（32 亿元）+（总部费用-100 亿）=566 亿

元人民币，对应约 615 亿港币，较当前市值拥有约 50%空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：来水波动，电价不及预期，火电煤价上涨。 

市场表现： 

 
 

相关研究 
 

股票数据： 2024 年 3 月 15 日 

收盘价（港币） 3.37 

年内最高/最低（港币 3.54/2.67 

总市值（亿港币） 417 

基础数据： 2023 年 6月 30 日 

总股本 (亿股) 124 

总资产（亿港币） 2411 

净资产（亿港币） 548 

每股净资产（港币） 4.09 

市净率 PB 0.76 

 

盈利预测与估值 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元人民币） 34,734 43,689 48,089 58,880 68,443 

同比增长率（%） 22.2% 25.8% 10.1% 22.4% 16.2% 

归母净利润（百万元人民币） -516 2,648 3,230 4,801 6,930 

同比增长率（%）   22.0% 48.6% 44.3% 

每股收益（元人民币/股） -0.04 0.21 0.26 0.39 0.56 

      

ROE（%） -1.4% 5.6% 6.1% 8.2% 10.9% 

市盈率     12 8 6 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 32.30、48.01 和 69.30 亿元，当

前股价对应的 PE 分别为 12、8、6 倍。 

分布估值来看，我们计算公司合理估值为（新能源 400 亿=40 亿归母净利润*10

倍 PE）+（水电 134 亿=67 亿净资产*2 倍 PB）+火电（100 亿=10 亿归母净利润*10

倍 PE）+上海电力股权（32 亿元）+（其他分部-100 亿）=566 亿元人民币，对应约

615 亿港币，较当前市值拥有约 50%空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 关键假设 

 1）煤电：结合煤炭现货价格以及供需关系，假设公司 2023-2025 年煤电单位燃

料成本分别同比变动-18%/-3%/-2%； 

2）新能源：结合公司规划及资产注入，预计风电 2023-2025 年每年新增装机分

别为 300、300、300 万千瓦，光伏每年新增装机分别为 700、800 和 1000 万千瓦； 

 

 投资逻辑要点 

 国电投集团为全球最大的清洁能源发电集团，五大电集团中资产证券化率处于末

端。中国电力为国电投旗下最大平台，但市值远逊于其他集团旗舰平台。集团书面承诺

公司拥有集团境内外资产优先购买和开发权，国企改革下资产整合有望加速。 

细数历次收购，集团支持力度逐步加大，确立中国电力旗舰平台地位。我们分析当

前港股对绿电基本面利空反映较为充分，公司煤电、水电、新能源资产优质，各个业务

板块盈利能力均有望持续改善，当前估值水平下股价具备较大向上空间。 

 核心风险提示 

 来水波动，电价不及预期，火电煤价上涨，新能源开发进度及回报率不及预期。 
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1. 国电投集团旗舰平台 清洁化转型阔步向前 

公司为国家电投集团旗下唯一全国性电力上市平台，常规能源与新能源双核心主体。

国电投集团为我国五大发电集团之一，为全球最大的清洁能源发电集团，但是“大集团、

小公司”现象突出。公司为国电投集团旗下唯一的全国性电力上市平台，体量较华能国际、

华电国际、大唐发电、国电电力等其他集团旗舰平台仍有较大差距。 

在国企改革以及国家“双碳”战略指引下，公司 2021 年提出全新发展战略，打造世界

一流清洁能源发电公司，规划 2025 年清洁装机占比达到 90%。假设 2025 年公司煤电规

模下降至 8GW，则公司 “十四五”期间新增新能源装机有望超过 50GW，复合增速位居

主流电力前列。截至 2023 年 6 月底，公司拥有控股装机 3294 万千瓦，其中火电 1156 万

千瓦，风电 752 万千瓦，光伏 822 万千瓦，水电 545 万千瓦，清洁能源占比达到 65%。 

 

图 1：2023 年 6 月底主要电力央企装机及新能源规划情况（装机单位：万千瓦） 

 

资料来源：公司公告，华源证券 

 

分版块来看，新能源已成为公司最主要的利润来源，清洁化转型阔步向前。从业绩来

看，公司 2023 年上半年实现归母净利润 18.5 亿元（人民币，归母口径，下同），同比增

长 117.64%，其中水电由于来水严重偏枯，反而亏损 0.74 亿元（正常年份全国归母贡献在

6-8 亿人民币），对整体业绩形成拖累；煤电受益于煤价下行以及老旧机组剥离，盈利 3.94

亿元；风电盈利 10.15 亿元，光伏盈利 5.84 亿元，成为最主要的盈利来源。 

 

图 2：公司 2023 年上半年分业务归母净利润贡献（亿元人民币） 
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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 

 

新能源发电量高速增长，装机实现全国布局。根据公司经营数据公告，公司 2023 年实

现风电发电量 184.97 亿千瓦时，同比增长 69.23%；实现光伏发电量 146.06 亿千瓦时，

同比增长 49.43%，增速在纯绿电公司以及火电转型公司中均处于绝对第一梯队。从机组分

布来看，公司风电、光伏均已实现全国布局。 

 

图 3：公司 2023 年风电发电量分布情况  图 4：公司 2023 年光伏发电量分布情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

水电资产以湖南沅江流域为主，五强溪扩建带来装机增长。截至 2024 年 1 月底，公

司拥有水电在运控股装机 595 万千瓦，对应权益装机约 381.2 万千瓦，主要位于湖南、贵

州与广西，其中湖南、贵州水电处于沅江干流，广西水电处于珠江流域。五强溪扩建工程

（2*25 万千瓦）于 2019 年开工，目前已于 2024 年 1 月投产发电，根据报道，扩建工程

投产后，五强溪电站水量利用率由 80%提高至 90%，新增年均发电量 5.6 亿千瓦时。 
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表 1：公司水电资产分布及装机容量（万千瓦） 

类型 地区 项目 控股容量 权益占比 权益装机 

在运 

湖南 

五强溪 170 63% 75.6 

托口 83 63% 52.3 

凌津滩 27 63% 17 

洪江 27 63% 17 

碗米坡 24 63% 15.1 

贵州 

三板溪 100 59.85% 59.9 

白市 42 59.90% 25.2 

挂治 15 59.85% 9 

广西 长洲 63 79% 49.8 

  其他 44.1 9.13%-63%   

在运合计   595  381.2 

资料来源：公司公告，华源证券 

 

公司煤电机组经过优化后，坑口电站占比达到 50%，与中煤集团煤电联营保证盈利稳

定性，2023 年上半年盈利超过市场预期。公司确立清洁化转型目标后，对旗下煤电资产进

行了多次优化，其中 2022 年 12 月公告向中煤集团子公司中煤电力转让新源融合（控股煤

电装机 476 万千瓦）60%股权，剥离出公司最主要的煤电亏损源（2022 年亏损达到 10 亿

元量级），同时实现与中煤集团的煤电联营，助力公司 2023 年上半年火电业务扭亏为盈。 

截至 2023 年底，公司剩余煤电权益装机约 13GW、控股装机约 11GW，坑口电站占

比较高。其中，安徽平圩三个电厂以及山西神头二期为坑口电站，装机占比达到 50%；河

南区域与中煤集团煤电联营，贵州、四川为电力供需紧张区域。公司控股机组中，60 万千

瓦以上机组装机容量占比达到 94%，在全国范围内属于综合质量极佳的火电资产。 

 

表 2：截至 2023 年底公司控股煤电机组分布（万千瓦）  

地区 电厂名称 总装机 机组构成 权益比例 权益装机 

安徽 

平圩一电 126 2×63 60% 75.6 

平圩二厂 128 2×64 60% 76.8 

平圩三厂 200 2×100 60% 120 

芜湖电厂 132 2×66 20% 26.4 

山西 
神头二期 200 2×100 100% 200 

苏晋能源 298   10% 28.3 

河南 
姚孟电厂 216 3×30+2×60 40% 86.4 

商丘电厂 70 2×35 100% 70 

江苏 常熟电厂 332 2×100+4×33 50% 166 

湖北 大别山电厂 260 2×64+2×66 20.4% 53.04 

贵州 普安电厂 132 2×66 95% 125.4 

四川 福溪电厂 120 2×60 51% 61.2 
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广东 新塘电厂 60 2×30 50% 30 

湖南 鲤鱼江电厂 60 2×30 25% 15 

合计   1108     1134.14 

资料来源：公司公告，华源证券。注：不包括参股的上海电力。 

 

此外，公司在新兴产业方面加速布局：1）储能板块，公司于 2021 年 7 月成立合资公

司新源智储，2022 年入选国务院国资委“科技示范企业”、“国家高新技术企业”名单，

建成两条总产能 6GWh 电池组模生产线；2）绿电交通板块，公司成立启源芯动力并保持

第一大股东地位，启源芯动已力于 2022 年完成 A、A+轮融资。 

 

2. 集团全力支持公司做大做强 多次注入优质资产 

如之前所述，相比五大发电集团其他旗舰平台，国电投集团“大集团、小公司”问题

突出。截至 2022 年底，国电投集团总装机超过 211GW，其中清洁能源占比超过 65%，

水电、风电、光伏、火电、核电分别为 24.6GW、42.3GW、53.3GW、82.3GW、9.2GW，

是全球最大的清洁能源发电集团，但是资产证券化率处于末尾水平，大量优质资产处于上

市公司体外，旗下最大平台中国电力市值远逊于各集团旗舰上市平台。 

在国企改革三年行动方案背景下，国资委专题会议格外强调“国有集团公司要系统梳

理未上市和已上市资源，结合实际逐步将现有未上市的优质资产有计划地注入上市公司”。

集团战略与公司发展方向高度一致，双碳战略叠加国改背景，集团与公司有望形成共振。 

公司旗舰平台定位拥有书面承诺背书，确保公司在集团中的核心主体地位。国电投集

团在公司上市之初即明确公司定位，书面承诺公司拥有集团上海以外地区资产有限收购和

开发权，奠定公司为集团常规能源核心上市的地位；2020 年集团进一步补签协议，将国电

投在内地的清洁能源发电厂和境外资产优先收购权给予中国电力，确保公司成为集团新能

源开发的核心主体。 

 

表 3：集团书面承诺中国电力拥有投集团境内除上海以外地区的资产优先收购与开发权 

取得时间 主要内容 相关文件 适用范围 

2004 年 10 月 

优先收购权。中国电力可优先收购中电投集团及中电国际拥有或日后

可能拥有的投资于中国的电厂或电力资产（不包括中电投上海地区电

厂或电力资产，但包括中电投持有的剩余上海电力股份） 

《招股说明书》 
中国内地（不含中电

投上海地区） 

2004 年 10 月 

优先开发权。中国电力可优先把握中电投集团及中电国际可能购入、

开发或投资于中国（不包括中电投上海地区）的新电厂、电力项目或

电力资产（核能发电除外）的商机。 

《招股说明书》 
中国内地（不含中电

投上海地区） 

2020 年 3 月 

委托管理资产的优先收购权。公司通过与国家电投合作，以此为契机

管理国家电投在内地的清洁能源发电厂和海外发电厂，并取得托管公

司的优先购买权 

《委托管理协议》 

国家电投在内地的清

洁能源发电厂和海外

发电厂 

资料来源：公司公告，华源证券 
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2022 年至今集团已对公司进行 4 轮资产运作支持，围绕公司打造旗舰平台意图明显。 

1）2022 年 6 月，收购集团 2.2GW 清洁电源资产。2022 年 6 月中国电力与国电投

集团旗下中电新能源、中电国际新能源签订收购协议，通过现金及定向增发股份方式合计

收购 2.2GW 清洁电源资产（1.6GW 风电+0.4GW 光伏+0.2GW 垃圾发电）。收购完成后，

公司新能源装机占比提升 3.32 个百分点。 

2）2022 年 12 月，在集团支持下剥离 4.76GW 盈利能力不佳的煤电资产。2022 年

12 月，在集团运作下，公司向中煤集团子公司中煤电力转让新源融合（控股煤电装机 476

万千瓦）60%股权，剥离出公司最主要的煤电亏损源（2022 年亏损达到 10 亿元量级），

在中煤集团煤电联营下，中国电力火电业务 2023 年实现扭亏为盈。 

3）2022 年 12 月，收购集团 0.6GW 清洁电源资产。2022 年 12 月公司全资子公司

向国家电投控股子公司收购紫金山风电 79.67%股权，交易完成后中国电力控股风电装机增

加 57.9 万千瓦。收购完成后，公司清洁能源装机占比提升 0.9 个百分点。 

4）2023 年 7 月，收购 9.27GW 清洁电源资产，为迄今为止最大的一笔收购。2023

年 7 月公司公告计划以现金 108 亿元收购集团 9.27GW 清洁电源资产（已投运 7.53GW、

在建 1.74GW），收购对应的标的资产 2022 年 PE 约 13 倍，考虑到在建的 1.74GW 机组，

交易价格符合市场价格水平。收购完成后公司囊括国家电投旗下 10 个区域公司，清洁能源

装机容量增加 50%，清洁能源装机占比提升超过 7 个百分点，达到 73%。 

 

表 4：公司 2023 年 7 月资产收购情况（万千瓦，亿元） 

  股权 装机 净利润 净资产 权益净利润 权益净资产 收购价 PE 

北京公司 55.15% 453 7.7 131 4.25  72.25  58.3 13.73  

黑龙江公司 100% 165 0.5 17.7 0.50  17.70  11.11 22.22  

福建公司 100% 51.4 0.46 16.53 0.46  16.53  12.51 27.20  

山西公司 100% 52.2 0.2 10.8 0.20  10.80  6.17 30.85  

揭阳公司 100% 31.6 2.9 18.1 2.90  18.10  19.74 6.81  

合计   753.20  11.76  194.13  8.31  135.38  107.83  12.98  

资料来源：公司公告，华源证券 

 

目前国电投集团旗下已投运未上市水电资产 19GW。截至 2022 年底，国电投已投运

水电装机 24.6GW，旗下电力上市平台中（中国电力、上海电力、吉电股份），仅中国电

力拥有已投运水电资产 5.45GW，由此测算国电投旗下未上市水电资产达 19GW。 

目前国电投旗下未上市水电资产中，最大体量的单体资产为青海黄河上游水电开发有

限责任公司（简称“黄河水电”）。根据黄河水电官网，国电投集团持有“国电投黄河上

游水电开发公司有限公司”94.17%股份，“国电投黄河上游水电开发有限公司”再持有“青

海黄河上游水电开发有限公司”65%股权。结合国电投集团债券募集说明书与黄河水电官
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方微信公众号，截至 2023 年 6 月，黄河公司水电装机 1136 万千瓦、火电 262 万千瓦、

风电 417 万千瓦、光伏 934 万千瓦。2022 年国电投黄河水电实现营业收入 420 亿元，实

现净利润 38 亿元（其中最主要的利润来源及青海黄河水电）。  

 

表 5：黄河公司水电站情况（库容单位：亿立方米；装机单位：万千瓦时） 

流域 电站 总库容 调节库容 装机结构 装机容量 

黄河干流 

班多水电站 1535  3*12 36 

龙羊峡水电站 274 193.6 4*32 128 

拉西瓦水电站 10.79  6*70 420 

李家峡水电站     4*40 160 

公伯峡水电站 6.2 0.75  150 

积石峡水电站 2.94   3*34 102 

苏只水电站 0.455  3*7.5 22.5 

盐锅峡水电站 2.79   3* 45.2 

八盘峡水电站   6* 22 

青铜峡水电站     7*3.6+2 27.2 

大通河 

纳子峡水电站 7.33 1.72 3* 8.7 

东旭二级水电站     2*0.4 0.8 

卡索峡水电站   3*0.5 1.5 

青岗峡水电站     3*1.25+0.63 4.38 

加定水电站    1.2 

金沙峡水电站     3*2+1 7 

嘉陵江干流 巨亭水电站 0.3265   4 

  水电合计       1136.48 

资料来源：黄河水电官网等，华源证券 

 

3. 盈利预测与估值 

核心假设： 

1）煤电：结合煤炭现货价格以及供需关系，假设公司 2023-2025 年煤电单位燃料成

本分别同比变动-18%/-3%/-2%； 

2）新能源：结合公司战略规划及资产注入，预计风电 2023-2025 年每年新增装机分

别为 300、300、300 万千瓦，光伏每年新增装机分别为 700、800 和 1000 万千瓦； 

在上述假设下，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 32.30、48.01 和 69.30

亿元，当前股价对应的 PE 分别为 12、8、6 倍。 

分部估值法下，我们分析公司当前市值被严重低估： 

1）新能源板块内在价值约 400 亿元人民币。我们预计公司 2023 年新能源板块归母净

利润在 40 亿元人民币左右（含拟收购的新能源资产贡献归母净利润 10 亿元量级），公司
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“十四五”新能源装机复合增速位居 A+H 股前列，参考 A+H 股新能源运营商平均 PE 水

平（可比公司三峡能源、龙源电力、节能风电，2023 年平均 PE 约为 14 倍），考虑到港

股市场流动性因素，我们给予公司新能源业务 10 倍 PE，2023 年新能源板块内在价值约

400 亿元人民币。 

 

表 6：绿电重点公司估值表（元，元/股，人民币，来自 wind 一致预期） 

板块 代码 简称 
收盘价 EPS PE 

PB（lf） 
2024/3/15 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

新能源 

600905.SH 三峡能源 4.73 0.27 0.33 0.39 18 14 12 1.64 

0916.HK 龙源电力 H 5.71 0.95 1.11 1.27 6 5 4 0.59 

001289.SZ 龙源电力 A 19.05 0.95 1.11 1.27 20 17 15 2.32 

601016.SH 节能风电 3.06 0.24 0.28 0.31 13 11 10 1.23 

000862.SZ 银星能源 5.96 0.33 0.55 0.88 18 11 7 1.30 

平均             15 12 10 1.42 

资料来源：Wind，华源证券.业绩预测来自 wind 一致预期。 

 

2）水电为可预见的将来最优质的电源类型，给予 134 亿元人民币估值。水电现金流

价值凸显，2022 年底公司分部水电归母净资产 67 亿元人民币，参考 A 股优质水电估值（长

江电力、华能水电、桂冠电力平均 PB 2.76 倍），考虑到公司水电集中在沅江流域，且不

具备大型调节电站，质地略低于优质大水电；同时考虑到港股市场流动性因素，我们给予

公司水电业务 2 倍 PB，估值 134 亿元人民币。 

 

表 7：水电板块重点公司估值表（元，元/股） 

板块 代码 简称 
收盘价 EPS PE 

PB（lf） 
2024/3/15 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

水电 

600900.SH 长江电力 24.71 1.12 1.39 1.46 22 18 17 2.98 

600025.SH 华能水电 9.49 0.42 0.47 0.51 23 20 19 3.19 

600674.SH 川投能源 16.18 0.96 1.11 1.18 17 15 14 2.03 

002039.SZ 黔源电力 16.11 0.58 1.17 1.26 28 14 13 1.79 

600236.SH 桂冠电力 5.90 0.15 0.36 0.38 40 17 16 2.83 

600886.SH 国投电力 14.72 0.85 1.01 1.14 17 15 13 2.07 

  平均值           26 17 16 2.56 

资料来源：Wind，华源证券。盈利预测为华源证券预测。 

 

3）火电部分质地极佳，坑口电站占比达到 50%，给予 100 亿元人民币估值。考虑到

公司火电机组为坑口电站或煤电联营，预计公司火电归母净利润中枢 10 亿元左右。A 股市

场煤电一体化公司较为稀缺，主要为内蒙华电和陕西能源，其中内蒙华电 2023 年 wind 一
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致预期 PE 为 10.63 倍，陕西能源 TTM PE 为 12.45 倍，给予公司火电 10 倍 PE，对应市

值 100 亿人民币。 

4）上海电力股权价值 32 亿元人民币。公司持有上海电力股权 13.88%，按照当前上

海电力约 244 亿元市值计算，股权对应价值约 32 亿元人民币。 

5）储能业务暂不给予估值，总部费用按照-100 亿元人民币估值扣减。除以上分部业

绩外，公司还有储能业务以及较多的总部费用，目前储能业务盈利较少，当前市场环境下，

保守起见我们暂不给予估值。总部费用每年波动较大，整体在-5 到-10 亿元之间，我们按

照-100 亿元在总估值中扣减。 

由此，我们计算公司合理估值为（新能源 400）+（水电 134）+火电（100）+上海

电力股权（32）+（总部费用扣减-100）=566 亿元人民币，对应约 615 亿港币（人民币

兑港元汇率 1.0873），较当前市值拥有约 50%空间。 

风险提示：1）新能源装机及盈利能力不及预期，现货市场存在电价风险。2）沅江流

域来水天然波动较大。3）资产注入进展不及预期。 

表 8：公司利润表预测（百万人民币） 

  2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 28428 34734 43689 48089 58880 68443 

其他收入-经营 284 514 747 747 747 747 

燃料费用 -10876 -17938 -22726 -14065 -13643 -13370 

折旧 -5321 -6093 -7661 -9496 -13414 -16126 

职工薪酬 -2943 -3334 -3840 -4224 -4647 -4879 

工程支出   -511 -60 -60 -80 -80 

维修及保养费用 -778 -867 -965 -1061 -1273 -1401 

销售设备成本     -694 -6400 -8840 -11050 

易耗品 -347 -423 -561 -550 -680 -750 

其他经营净收益 54 954 2516 300 300 300 

其他支出-经营 -2128 -2435 -2841 -2983 -3579 -3937 

营业利润 6372 4601 7604 10297 13770 17896 

财务收入 330 127 154 143 150 150 

财务费用 -3204 -3862 -4261 -5355 -6496 -7586 

应占联营公司损益 284 -214 -155 200 200 200 

应占共同控制实体损益 44 -119 2 2 2 2 

除税前溢利 3826 533 3344 5288 7627 10662 

所得税 -901 -362 -659 -1058 -1525 -2132 

净利润(含少数股东权益) 2926 171 2685 4230 6101 8530 

净利润(不含少数股东权益) 1708 -516 2648 3230 4801 6930 

资料来源：Wind，华源证券 

 

表 9：公司资产负债表预测（百万元） 
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  2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产：       

        货币资金 604 1006 842 884 796 700 

        交易性金融资产 3172 2433 2146 2146 2146 2146 

        应收票据及应收账款 454 451 713 713 713 713 

                应收票据 96 118 59    

                应收账款 358 333 655       

        应收款项融资 34 22 18 18 18 18 

        预付款项 16 9 5 5 5 5 

        其他应收款(合计) 123 29 630 630 630 630 

                应收股利 94 0 0 0 0 0 

                应收利息 1 0 1 1 1 1 

                其他应收款 28 28 629 629 629 629 

        存货 133 121 101 101 101 101 

        合同资产   15 9 9 9 9 

        其他流动资产 8 10 3 3 3 3 

        流动资产合计 4543 4096 4467 4509 4421 4326 

非流动资产：       

        发放贷款及垫款             

        债权投资 63 59 55 55 55 55 

        可供出售金融资产             

    其他权益工具投资 1228 2239 2591 2591 2591 2591 

        其他非流动金融资产   1759 1759 1759 1759 1759 

        长期股权投资 28923 32150 36083 38323 40927 43689 

        投资性房地产       0 0 0 

        固定资产(合计) 5310 5918 6398 6398 6398 6398 

                固定资产 5310 5918 6398       

                固定资产清理       

        在建工程(合计) 885 1711 2335 2335 2335 2335 

                在建工程 885 1705 2335    

                工程物资   6         

        使用权资产  15 93 93 93 93 

        无形资产 285 300 501 501 501 501 

        开发支出   2 2 2 2 

        商誉       0 0 0 

        长期待摊费用 6 21 20 20 20 20 

        递延所得税资产 49 57 74 74 74 74 

        其他非流动资产 37 142 336 336 336 336 

        非流动资产合计 36786 44371 50246 52487 55091 57853 

资产总计 41329 48467 54714 56996 59512 62179 

流动负债：             
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        短期借款 3398 4836 2562 2562 2562 2562 

        应付票据及应付账款 176 196 242 242 242 242 

                应付票据 1 1 2    

                应付账款 175 195 240       

        预收款项 0 0 0    

        合同负债 11 20 13 13 13 13 

        应付职工薪酬 105 172 217 217 217 217 

        应交税费 95 83 129 129 129 129 

        其他应付款(合计) 493 1208 1407 1407 1407 1407 

                应付利息 27 24 24       

                应付股利 3 0 120    

                其他应付款 463 1184 1263       

        一年内到期的非流动负债 591 280 1323 1323 1323 1323 

        其他流动负债 524 1030 2044 2044 2044 2044 

        流动负债合计 5394 7825 7938 7938 7938 7938 

非流动负债：             

        长期借款 1603 2739 4128 4028 3928 3828 

        应付债券 3995 5012 6711 6711 6711 6711 

        租赁负债  10 83 83 83 83 

        长期应付款(合计) 15 13 13 13 13 13 

                长期应付款 13 13 13    

                专项应付款 2 0 0       

        长期应付职工薪酬 326 327 328 328 328 328 

        预计负债 12 30 31 31 31 31 

        递延所得税负债 226 223 284 284 284 284 

        递延收益-非流动负债 1 0   0 0 0 

        非流动负债合计 6177 8353 11577 11477 11377 11277 

        负债合计 11571 16178 19515 19415 19315 19215 

所有者权益(或股东权益)：       

        实收资本(或股本) 4402 4406 4461 4580 4580 4580 

        其它权益工具 669 662 582 582 582 582 

        其中：优先股             

                    永续债       

        资本公积金 4054 4088 4572 4572 4572 4572 

        其它综合收益 27 1033 1390 1390 1390 1390 

        专项储备     2 2 2 2 

        盈余公积金 6722 7493 8369 8369 8369 8369 

        一般风险准备             

        未分配利润 12922 13565 14441 16642 19198 21893 

        归属于母公司所有者权益合计 28796 31247 33817 36138 38693 41389 

        少数股东权益 962 1042 1382 1443 1504 1575 
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        所有者权益合计 29758 32289 35199 37581 40197 42964 

资料来源：Wind，华源证券 

 

表 10：公司现金流量表预测（百万元） 

  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 1038 1345 1393 1486 1450 1450 

        收到的税费返还 8 7 13    

        收到其他与经营活动有关的现金 45 63 69 16 16 16 

        经营活动现金流入(金融类)   11 11 11 

        经营活动现金流入小计 1091 1415 1475 1513 1477 1477 

        购买商品、接受劳务支付的现金 231 238 274 873 873 873 

        支付给职工以及为职工支付的现金 182 279 313 254 248 271 

        支付的各项税费 190 237 214 82 81 85 

        支付其他与经营活动有关的现金 92 114 61 0 0 0 

        经营活动现金流出小计 695 868 862 1209 1203 1229 

        经营活动产生的现金流量净额 396 547 614 304 274 248 

投资活动产生的现金流量：       

        收回投资收到的现金 8678 5303 6554       

        取得投资收益收到的现金 2626 2692 2391 2390 2754 2912 

        处置固定资产、无形资产和其 

他长期资产收回的现金净额 
30 0 1       

        处置子公司及其他营业单位收到的现金净额     

        收到其他与投资活动有关的现金 0 7 6       

        投资活动现金流入小计 11334 8003 8952 2390 2754 2912 

        购建固定资产、无形资产和其他 

长期资产支付的现金 
460 905 649       

        投资支付的现金 8381 8817 8649 0 0 0 

        取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 842 114 252 0 0 0 

        支付其他与投资活动有关的现金 169 679 600    

        投资活动现金流出小计 9851 10515 10149 0 0 0 

        投资活动产生的现金流量净额 1483 -2513 -1197 2390 2754 2912 

筹资活动产生的现金流量：             

        吸收投资收到的现金 21 83 90 119 0 0 

        其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 83 90       

        取得借款收到的现金 8716 11496 10666 -100 -100 -100 

        收到其他与筹资活动有关的现金 0 786 400       

        发行债券收到的现金   2500    

        筹资活动现金流入小计 8737 12365 13656 19 -100 -100 

        偿还债务支付的现金 8945 7566 10201    

        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 1771 1967 2216 2672 3016 3155 
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        其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 33 51    

        支付其他与筹资活动有关的现金 7 467 822       

        筹资活动现金流出小计 10723 9999 13238 2672 3016 3155 

        筹资活动产生的现金流量净额 -1986 2365 418 -2652 -3116 -3255 

资料来源：Wind，华源证券 
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