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 国电投华东区域核心电力平台，清洁化转型稳健发展。公司为国家电投集团旗下核
心电力上市平台（集团拥有 57.46%控股权），为集团旗下境内最大的电力上市
平台，集团旗下江浙沪三省的常规能源整合平台。截至 2024 年 3 月底，公司控
股装机 2249 万千瓦，其中煤电、气电、风电、光伏分别为 985、362、387、
516 万千瓦，清洁装机占比达到 56%。在煤价回落与绿电稳健发展下，公司扣
非归母净利润于 2023 年达到历史高值（约 15 亿元）。值得注意的是，公司于
2022 年发布三年期股权激励，行权价格 12.81 元/股。 

 火电：聚焦长三角，享受 6 台百万煤电机组装机成长。公司深度绑定长三角区域，
煤电控股 985 万千瓦，权益 875 万千瓦。控股煤电机组聚焦上海、江苏、安徽、
土耳其，60 万千瓦以上装机占比 80%，2022 年供电煤耗 283 克/千瓦时，机组
质量处于行业优秀水平，且享受华东区域电价韧性与沿海电厂高煤价弹性。公司
作为国内历史最悠久的发电企业之一，其老旧机组以及人员配置或使其盈利能力
弱于同行。目前公司拥有上海、江苏在建拟建 6 台百万千瓦煤电机组，预计新机
组投产后，公司煤电盈利能力或得到较大改善。另外公司燃机几乎位于上海、浙
江两地，在两部制电价与气电联动下盈利能力及稳定性具有较强保障。 

 绿电：立足华东海风，稳扎稳打发展新能源。公司确定了“深耕上海，站稳周边，
推进海外，全力打造西部规模化清洁能源大基地，打造千万千瓦级新能源航母”
的发展思路。截至 2023 年底公司控股风电装机 387 万千瓦，集中于长三角，且
拥有大比例海风；控股光伏装机 511 万千瓦，全国性布局。公司计划十四五清洁
能源装机占比到 60%，目前占比 56%。新能源规划合理稳健，预计 2024-2025
年两年合计新增 217 万千瓦即可完成 60%清洁能源占比目标。2023 年 4 月获得
上海 45 万千瓦风电项目指标，并争取 2024 年在沪再获得一个深远海项目。 

 盈利预测与估值：结合当前电力市场环境、煤炭供需情况、公司十四五战略规划
以及在建项目，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 25、29、34 亿
元，扣除永续债利息 3.4 亿元后，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 12、
10、9 倍。中性假设下，公司内在价值为 165（火电）+196（新能源）+0（其
他板块）-34（永续债利息）=327 亿元，较当前市值仍有 24%上涨空间。假设
公司 2024 年分红 40%，对应股息率 3.8%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：煤价上涨超预期、减值超预期、土耳其电价波动。 
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股票数据： 2024年 5 月 17 日 

收盘价（元） 9.33  

一年内最高/最低（元） 11.95/7.21 

总市值（百万元） 26280  

市净率 PB 1.40  

基础数据： 2024年 3 月 31 日 

总股本（百万股） 2817  

总资产（百万元） 173603  

净资产（百万元） 52198  

每股净资产（元） 6.68  

资料来源：公司公告，ifind 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 39249  42402  43243  44262  50459  

同比增长率（%）  8.0% 2.0% 2.4% 14.0% 

归母净利润（百万元） 334  1593  2505  2904  3398  

同比增长率（%）  376.6% 57.3% 15.9% 17.0% 

每股收益（元/股） 0.07 0.5 0.77  0.91  1.09  

毛利率（%） 19.25% 21.93% 24.80% 27.45% 27.66% 

ROE（%） 1.5% 5.7% 8.7% 9.6% 10.6% 

市盈率     12  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 

 结合当前电力市场环境、煤炭供需情况、公司十四五战略规划以及在建项目，我们

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 25、29、34 亿元，扣除永续债利息 3.4 亿

元后，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 12、10、9 倍。中性假设下，公司内在

价值为 165（火电）+196（新能源）+0（其他板块）-34（永续债利息）=327 亿元，

较当前市值仍有 24%上涨空间。假设公司 2024 年分红 40%，对应股息率 3.8%。 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设 

 1）煤电部分：假设 2024 年上海、江苏、安徽煤电上网电价分别变动-0.8、0.4、

-0.3 分/千瓦时，2025-2026 年暂时维持不变；假设 2024-2026 年公司煤电机组利用

小时数每年下滑 20 小时，单位燃料成本分别变动-7%、-2%、-1%。 

2）新能源部分：假设 2024-2026 年风电分别新增 20、60、60 万千瓦，光伏分别

新增 150、150、150 万千瓦。 

 投资逻辑要点 

 公司存量煤电机组质量被未被市场充分认知，增量 6 台百万机组投产以及老旧机组

退出，将有力摊薄固定成本。公司存量煤电机组最早于 1991 年投产，远早于其他煤电

公司。但从公司目前机组结构（60 万千瓦以上装机占比 80%）以及机组平均供电煤耗

（283 克/千瓦时）考虑，上海电力现有煤电机组质量处于行业优秀水平，同时公司境

内煤电机组均处于长三角区域，将享受华东电网电价韧性以及沿海电厂的高煤价弹性。 

我们分析公司在优秀的机组质量下，机组盈利能力给市场留下不好的印象主要系其

臃肿的员工人数。预计在上海、江苏 6 台百万千瓦机组投产，以及外高桥一发老旧机组

退出后，公司单位固定成本将得到有力改善。 

另一方面，公司作为国电投集团旗下电力平台，资产“清洁”属性浓厚，2020 年

新能源装机约 6GW，体量与煤电相当，并且早期带补贴项目利润较高，导致市场或对

公司火电认知并不充分。客观而言，公司十四五新能源发展规划较为保守，2021-2023

年公司新能源新增约 3GW（且主要为长三角海上风电），预计 2024-2025 年新增约

2GW 即可完成十四五目标。 

 核心风险提示 

 煤价上涨超预期、减值超预期、土耳其电价波动。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1.国电投华东核心平台 清洁转型业绩新高 

1.1 集团江浙沪常规能源平台 清洁转型发展稳健 

国电投旗下电力上市平台，深耕上海，辐射周边，走向世界。1998 年，公司由国网上

海市电力公司和华东电力集团发起设立；在 2002 年在电力体制改革初期，国网上海电力公

司持有的公司 76%股权转移给中国电力投资集团，公司控股股东变更为中国电力投资集团；

2003 年 10 月，公司在 A 股上市。2015 年，本公司控股股东中国电力投资集团公司与国

家核电技术有限公司重组成立国家电力投资集团公司。 

截至 2023 年底，公司控股股东国电投集团拥有 57.46%控制权（其中中国电力拥有

12.9%股权），实控人为国资委；另外长江电力持有公司 0.41%股权。 

 

图 1：公司股权结构（截至 2023年底） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

结合国电投集团战略，坚持绿色转型、高质量进军境外发展。公司贯彻国家 30·60 双

碳目标，结合国电投集团 2035 一流战略目标，坚持绿色发展、创新发展。以深耕上海、站

稳周边、推进海外，打造西部规模化清洁能源大基地为主线，全面开启千万千瓦级新能源

航母新征程。截至 2024 年 3 月底，公司控股装机 2249 万千瓦，其中煤电 985 万千瓦、

气电 362 万千瓦、风电 387 万千瓦、光伏 516 万千瓦。2020-2024Q1，新能源装机增加

319 万千瓦，增幅 55%。 

根据公告，截至 2023 年底，公司装机分布在全国 24 个省份，并以长三角江浙沪三省

为主，其中长三角区域装机占国内装机 86%，占公司整体 79%；另在土耳其、日本、马耳

他等六个国家，拥有海外装机 181 万千瓦，海外装机占公司整体 8%。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

图 2：公司控股装机结构（万千瓦，2024年 3月底）  图 3：公司营收分区域结构（亿元，2023年底） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

集团旗下境内最大的电力上市平台，江浙沪常规能源整合平台。2017 年，国电投集团

向上海电力转让江苏公司 100%股权，并承诺上海电力为国电投集团在上海市、江苏省、

浙江省等三个地区常规能源发电业务（即火电、水电等相关传统发电）的唯一境内上市平

台。2017 年至今，国电投持续转让江浙沪三地的新能源（海风为主）与火电资产。截至

2023 年底，上海电力总装机位列集团境内上市平台第一。 

 

表 1：国电投集团旗下电力上市平台（2023 年底，万千瓦，亿元人民币） 

公司简称 股票代码 总装机 煤电 气电 水电 风电 光伏 归母净资产 市值 

中国电力 2380.HK 4502  1108  51  595  1202  1515  385 394  

电投能源 002128.SZ 575  120    455  309 480  

上海电力 600021.SH 2245  985  362  - 387  511  278 263  

吉电股份 000875.SZ 1342  330  1012  118 143  

电投产融 000958.SZ 228  66    113  49  12.7 228 

资料来源：各公司公告、ifind，华源证券研究。注：1）市值为 4 月 30 日数据；2）中国电力非境内上市，远达环保为环保公司 

 

1.2 火电改善业绩新高 股权激励彰显信心 

公司长期以电力为核心主业，并以火电为利润波动主导，但新能源在利润绝对值贡献

上已占据主力。公司 2023 年 424 亿元营业收入中，电力营收 394 亿元，占比 93%；电力

板块中，火电营收 288 亿元，占电力板块 74%，另外新能源占比 26%。毛利方面，火电

毛利 59 亿元，占电力整体 48%，新能源毛利 64 亿元，占电力整体 52%。根据上证路演，

公司 2021 年实现利润总额-10.98 亿元，其中煤电板块-26.53 亿元、气电板块-2.81 亿元，

新能源板块 24.93 亿元，贡献主要业绩，稳固基本盘。 

煤电, 984.8

气电, 
362.02

风电, 
386.61

光伏, 
515.97

上海, 
138.71 

江苏, 
129.59 

土耳其, 
59.15 

安徽, 33.40 

浙江, 22.53 
马耳他, 6.59 

日本, 5.89 其他, 24.26 
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新能源稳步增长，煤价回落煤电业绩改善，公司业绩持续创新高。回顾公司过去五年

业绩，与其他火电公司相似，在 2021 年遭遇高煤价成本冲击，造成公司上市以来第二次出

现亏损，上一次为 2008 年，两次均为短期煤价快速上涨影响。2022-2023 年，随着土耳

其电站投产以及国内燃煤电价改革推进，公司实现扭亏为盈，并在 2023 年录得约 16 亿元

归母净利润，仅次于 2018 年的 28 亿元（其中处置股权获得 21 亿元投资收益）；扣非归

母净利润看，2023 年创造历史新高。 

单季度看，公司 2024 年一季度实现归母净利润 6.34 亿元，同比增加 89.2%，为上市

以来一季度最高。业绩大幅增长预计主要受益于煤价下降。 

 

图 4：公司 2019-2024q1营收情况（亿元）  图 5：公司 2019-2024q1归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：ifind，华源证券研究 

 
资料来源：ifind，华源证券研究 

 

均衡火绿电源结构下，2023 年至今股价修复弱于传统火电。复盘公司 2023 年至今股

价走势，以华能国际代表主流火电运营商，三峡能源代表主流绿电运营商。整体而言，受

电源结构与利润结构影响，公司股价趋势与火电、绿电强相关。 

具体而言，2023H1 与 2024H1，由于公司火电业绩弹性不及华能国际等主流火电，

公司股价当期涨幅不及华能国际；2023 年下半年以来股价走势与三峡能源高度一致，或许

市场更多将上海电力视作优质绿电公司。 

 

图 6：上海电力、华能国际、三峡能源股价走势（2023 年至今） 
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资料来源：ifind，华源证券研究 

 

发布股权激励彰显发展信心，利润与清洁能源转型为考核重点。公司于 2022 年 5 月

完成首期股权激励计划首次授予，对公司 152 名高管及骨干授予 2072 万份股票期权，行

权 价 格 为 12.81 元 / 股 。 三 个 行 权 期 分 别 为 2024/7-2025/7 、 2025/7-2026/7 、

2026/7-2027/7，每期行权数量占比 1/3。 

行权条件来看，三期分别要求 2022~2024 年扣非加权 ROE 分别不低于 4.5%、5%、

5.5%；自 2020 年起净利润（扣非）复合增长率不低于 11%；清洁能源装机占比分别达到

54%、56%、58%。2022-2023 已成过往，其中 2022 年未达到考核要求，2023 年达到

考核要求。2024 年要求归母净利润 12.34 亿元；根据 2024 年火电装机建设情况，预计

2024 年新增新能源装机 100 万千瓦即可完成 58%清洁能源装机占比目标。 

 

表 2：公司股票期权行权的业绩条件 

行权期 业绩考核条件 

第一个行权期 

2022 年，净资产收益率不低于 4.5%，且不低于同行业对标企业 75 分位值水平或行业均值水平；2022 年较 2020 年净利润复合

增长率不低于 11%，且不低于同行业对标企业 75 分位值水平或行业均值水平；2022 年完成董事会下达的 EVA 考核目标，且△

EVA＞0；2022 年清洁能源装机规模占总装机规模比例不低于 54%。 

第二个行权期 

2023 年，净资产收益率不低于 5%，且不低于同行业对标企业 75 分位值水平或行业均值水平；2023 年较 2020 年净利润复合

增长率不低于 11%，且不低于同行业对标企业 75 分位值水平或行业均值水平；2023 年完成董事会下达的 EVA 考核目标，且△

EVA＞0；2023 年清洁能源装机规模占总装机规模比例不低于 56%。 

第三个行权期 

2024 年，净资产收益率不低于 5.5%，且不低于同行业对标企业 75 分位值水平或行业均值水平；2024 年较 2020 年净利润复合

增长率不低于 11%，且不低于同行业对标企业 75 分位值水平或行业均值水平；2024 年完成董事会下达的 EVA 考核目标，且△

EVA＞0；2024 年清洁能源装机规模占总装机规模比例不低于 58%。 

资料来源：公司公告，华源证券研究。注：净利润增长率为归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润增长率，净资产收益

率指扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的加权平均净资产收益率。 
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2.聚焦长三角 享受 6GW 煤电装机成长 

10GW 存量煤电装机聚焦长三角，享受区域电价高韧性与煤价高弹性。公司煤电机组

布局集中，截至 2023 年底，公司控股煤电装机 985 万千瓦，权益装机 875 万千瓦。根据

表 3，上海、江苏、安徽、土耳其控股装机分别为 390、322、140、132 万千瓦，60 万千

瓦以上装机占比 80%，2022 年供电煤耗 282.99 克/千瓦时，处于行业优秀水平。结合公

司机组布局，我们分析公司煤电机组将享受华东电网电价韧性与沿海电厂较高煤价弹性。 

电价方面，华东地区为我国当前用电负荷最高且最紧张的区域，在紧张的用电负荷以

及较高的经济发展水平较好的电价承压能力下，2021 年至今，长三角区域燃煤电价均处于

较高水平。煤价方面，长三角沿海电厂相较于北方以及中西部区域，通常现货煤、进口煤

比例更高。根据上证路演，公司 2023 年前三季度国内长协煤占比约 79%，履约率 80%以

上；根据公司信评报告，2022 年上海电厂进口煤占比 46%。 

 

表 3：公司控股煤电装机明细（万千瓦，截至 2023 年底） 

区域 状态 电厂 股比 装机 装机结构 权益装机 

上海 在运 上海上电漕泾发电 65% 200  2*100 130  

上海 在运 上海外高桥发电 51% 128  4*32 65  

上海 在运 吴泾热电厂 100% 60  2*30 60  

上海 在运 长兴岛电厂 100% 2  2*1.2 2  

安徽 在运 淮沪电力田集二发 50% 140  2*70 70  

江苏 在运 江苏阚山发电 55% 120  2*60 66  

江苏 在运 国电投协鑫滨海发电 45% 200  2*100 90  

江苏 在运 盐城热电有限责任公司 62% 2  0.9+1.5 1  

土耳其 在运 土耳其胡努特鲁电厂 78% 132  2*66 103  

在运合计     60% 985    588  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 4：公司参股煤电装机明细（万千瓦，截至 2023 年底） 

区域 状态 电厂 股比 装机 装机结构 权益装机 

上海 在运 外高桥二发 20% 180  2*90 36  

上海 在运 外高桥第三发电 30% 200  2*100 60  

上海 在运 吴泾第二发电 49% 120  2*60 59  

安徽 在运 淮沪煤电 50% 266  2*63+2*70 132  

在运合计     37% 766    287  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 5：江苏、安徽中长期交易电价情况（元/kwh） 

省份 燃煤标杆电价 2022 2023 2024 2024 年电价较燃煤标杆电价涨幅 

江苏 0.3910  0.4667  0.4666  0.4729  20.9% 
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安徽 0.3844  0.4613  0.4613  0.4565  18.8% 

资料来源：公司公告，华源证券研究。注：1）安徽电价由代理购电价代替，2）2024 年电价考虑容量电价 0.02/千瓦时 

 

部分存量机组历史悠久，更新替代有望释放业绩。上海为中国电力事业的发源地，发

展至今已有百年历史，期间上海电力承担了不可磨灭的作用，公司杨树浦发电厂厂址内曾

运营上海第一台电站——杨树浦电厂，杨树浦电厂为国家培养输送了一大批电力建设人材，

有着“中国电力工业摇篮”美誉。在承接城市发展需求的同时，早期受技术等因素限制，

上海电力也面临老旧电厂人员臃肿等问题。 

根据公司年报，公司控股煤电机组中，除淮沪电力与土耳其电厂，2022 年其他控股机

组均亏损；2023 年在煤价改善下，大部分机组盈利情况得到较好改善，仅外高桥发电、吴

泾发电两个电厂亏损，二者均为 30 万千瓦级别机组。其中外高桥发电于 1998 年投产，计

划于 2026 年退出，并于当年完成两台百万机组的等容替换。吴泾发电 2 台 30 万千瓦机组

于 1991 年底投产，已于 2023 年到期退出。根据上海市十四五规划和 2035 年远景目标纲

要，吴泾煤电已纳入上海市等容量异地替代项目。待公司老旧低效机组改造更新完成后，

预计将有更大的利润释放。 

现货市场下土耳其盈利稳定性难以预测，当地较为紧张的用电需求或提供盈利支持。

公司于 2022 年 6 月在土耳其投产 2 台 66 万千瓦煤电机组，2022-2023 年分别实现净利

润 12、10 亿元人民币，2022、2023 年不含税上网电价分别为 0.959、0.561 元/千瓦时。

土耳其电力市场化程度高，以现货市场为主，同时电价受到政府管控。我们分析土耳其电

站盈利能力主要受到电力供需、电价限价政策以及汇率影响。 

根据电量和装机到算，公司土耳其电站 2023 年利用小时数为 8306 小时，几乎处于自

然利用小时数上限，电力供给非常紧张。而土耳其电站电费收入由里拉计价，2023 年里拉

兑人民币下滑 35%（以年底汇率考虑）。从 2024 年前五个月的电价考虑，预计土耳其电

力市场仍维持较为紧张的供需格局，其火电机组盈利情况仍需跟踪现货市场电价情况。 

 

图 7：土耳其日前市场月度电价均价（TL/MWh）  图 8：中间价：人民币兑里拉 

 

 

 

资料来源：epias，华源证券研究 
 

资料来源：ifind，华源证券研究 
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6 台百万煤电机组在建待建，高参数机组贡献增量业绩。截至目前，公司在建机组 400

万千瓦，另有 200 万千瓦预计今年开工，以上均为百万机组，分布上海、江苏两地。预计

到 2026 年，公司煤电控股装机 1457 万千瓦（上海外高桥一发计划 2026 年退出），较当

前（985 万千瓦）提升 48%。考虑到华东持续紧张的电力供需格局，以及上海电力充沛的

员工储备，预计新机组投产后公司老旧机组的盈利能力都将得到改善。 

1）漕泾综合能源中心二期项目：位于上海市金山区漕泾镇，建设 2 台 100 万千瓦超

超临界清洁绿色高效煤电机组。项目动态投资 80.96 亿元，资本金 20%。 

2）外高桥一厂扩容量替代项目：投产后，外高桥一厂原有 4 台 32 万千瓦煤电机组关

停转应急备用，预计总投资约 77 亿元。外高桥一厂现有机组 1998 年投产，2023 年亏损

4.56 亿元，或与老旧机组容量、效率有关，参考外高桥三厂（2*100 万千瓦）2023 年净

利润约 3 亿元。预计一厂扩容替代项目提产后显著提升效益。 

3）江苏滨海火电扩建项目：位于江苏省盐城市滨海港邻港区，建设 2 台 100 万千瓦

超超临界清洁绿色高效煤电机组。项目动态投资 79.36 亿元，资本金 20%。滨海县将规划

打造 8×100 万千瓦全国最大火电基地，目前已投产一组 2×100 万千瓦机组，2023 年发电

量 102.8 亿千瓦时，实现开票销售 44.3 亿元、税收 2.2 亿元。 

 

表 6：公司在建煤电机组情况（万千瓦） 

区域 状态 电厂 股比 装机 装机结构 权益装机 进展 

上海 在建 漕泾综合能源中心二期项目 100% 200  2*100 200  2023 年 9 月核准，已开工 

上海 待建 外高桥一厂扩容量替代 51% 200  2*100 102  2022 年 11 月核准，预计 2024 年开工 

江苏 在建 江苏滨海火电扩建项目 72% 200  2*100 144  2024 年 2 月开工，预计 2026 年上半年投产 

合计    600   446   

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

燃机主要布局上海、浙江，两部制电价与气电联动下盈利具有较强稳定与保障。气电

稳定收益。截至 2023 年底，公司拥有 363 万千瓦燃机，主要布局在上海、浙江两地，分

别拥有 238、80 万千瓦。上海、浙江两地天然气发电机组均执行两部制电价+气电联动政

策，气电机组盈利较为稳定。2021 年在高气价下公司气电板块亏损 2.8 亿元（利润总额口

径），预计在 2023 年气价回落下盈利有所改善。 

 

表 7：公司气电装机明细（万千瓦，截至 2023 年底） 

区域 状态 电厂 股比 装机 装机结构 权益装机 

上海 在运 上海漕泾热电 36% 78 2*39 28 

上海 在运 罗泾燃机发电厂 100% 39 2*19.3 39 

上海 在运 闵行燃机 65% 121 46.8+74.5 79 

浙江 在运 浙江浙能长兴天然气热电 51% 80 2*40 41 

新疆 在运 哈密燃机 60% 32 2*16 19 
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马耳他 在运 马耳他 D3 发电 90% 13 8*1.6 12 

合计     60% 363   217 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

深度绑定长三角，参股当地优质火电绿电，投资收益已成重要利润贡献。2023 年，公

司投资收益 12.51 亿元，其中联合营投资收益 12.29 亿元，主要为参股的燃煤、燃机、新

能源等。参股煤机与燃机仍然以长三角为主，参股燃煤权益装机 287 万千瓦，其中外高桥

二发、外高桥三发均与申能股份合作，淮沪煤电为煤电联营项目，以上三个项目 2023 年贡

献投资收益 2 亿元；气电权益装机 167 万千瓦，2023 年三个项目贡献投资收益 0.76 亿元；

公司持续加强优质新能源项目的收并购与参股，2023 年新能源类投资收益 2.77 亿元，其

他财务、地产等项目贡献投资收益 5.7 亿元。 

 

表 8：公司联合营投资收益明细（亿元，万千瓦） 

类别 参股公司投资收益（亿元） 持股比例 装机 2019 2020 2021 2022 2023 

燃煤 外高桥二发 20% 180 0.61 0.76 -0.09 -0.49 0.63 

燃煤 淮沪煤电 50% 266 0.54 0.4 1.02 1.78 0.38 

燃煤 吴泾第二发电 49% 120 0.07 0.34 -1 -1.77 -0.24 

燃煤 外高桥第三发电 30% 200 0.81 1.29 0.17 -0.52 0.99 

燃油 新马耳他能源公司 33% 62 -0.01 -0.75 -0.91 0.01 1.27 

燃煤类合计     2.02 2.04 -0.81 -0.99 3.03 

燃机 临港燃机 35% 160 0.77 0.67 0.53 0.56 0.85 

燃机 望亭燃机 45% 80 -0.17 0.07 -0.11 -0.41 -0.12 

燃机 镇海燃机 38% 200 0.04 0.16 0.12 0.04 0.03 

财务 融和租赁 35%   2.18 3.61 4.27 4.85 5.49 

房地产 馨懿房地产 49%   0.2 0.24 0.23 0.25 0.24 

稳定类资产合计     3.02 4.75 5.04 5.29 6.49 

新能源 东海风力 14%  0.11 0.15 0.07 0.11 0.12 

新能源 懿杉新能源 40%   0.29 0.23 0.27 0.41 0.49 

新能源 新能源及其他     0.02 -0.04 0.13 1.69 2.16 

新能源及其他资产     0.42 0.34 0.47 2.21 2.77 

合计       5.46 7.13 4.7 6.51 12.29 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

3.立足华东海风 稳扎稳打发展新能源 

扎根长三角，争取西部新能源基地，新能源规划稳健。根据公司年报，公司确定了“深

耕上海，站稳周边，推进海外，全力打造西部规模化清洁能源大基地，打造千万千瓦级新

能源航母”的发展思路。大力发展西部基地级新能源项目，积极推进华东区域清洁能源项
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目落地，加快县域能源资源开发，努力开拓国际能源市场。截至 2023 年底，公司控股风电

装机 387 万千瓦，控股光伏装机 511 万千瓦，其中风电项目集中在长三角，光伏项目全国

性布局，并且日本等地占比 6.1%。 

根据上证路演，公司计划十四五清洁能源装机占比到60%，截至2024 年3 月底为56%。

根据现有装机情况，预计 2024-2025 年两年合计新增 217 万千瓦即可完成 60%清洁能源

占比目标。公司新能源发展稳扎稳打，预计能够高质量完成十四五目标。 

 

图 9：公司风电装机分布（电量占比）  图 10：公司光伏装机分布（电量占比） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

依托长三角海上风电基地，在运拟建海风约 3GW。江浙沪处于长三角地区，为我国五

大海上风电基地重点建设集群之一，海风资源丰富。江苏省发改委 2021 年发布《江苏省“十

四五”海上风电规划》，计划新建 909 万千瓦海上风电项目；浙江省发改委 2023 年发布

《关于促进浙江省新能源高质量发展的实施意见（征求意见稿）》，计划建设 3 个以上百

万千瓦级海上风电基地；上海市政府 2022 年发布《上海市能源发展“十四五”规划》，力

争新增近海风电 180 万千瓦。 

根据我们不完全统计，截至 2023 年底公司已投产海风项目超过 2.2GW，位于江苏盐

城、南通两大基地。2023 年 4 月，公司牵头的联合体获得上海金山二期项目、奉贤二期项

竞争性配置建设指标，合计 0.45GW。 

 

表 9：公司部分在建、投产海风项目 

类别 区域/基地 项目 装机（万千瓦） 总投资（亿元） 单位投资（元/kw） 投产时间 

在运 盐城 滨海北 H1 10 13.74 13740 2016 年 5 月 

在运 盐城 滨海北 H2  40 59.97 14993 2018 年 6 月 

在运 盐城 大丰 H3  30 48.81 16270 2018 年 12 月 

在运 盐城 滨海南 H3 30 49.61 16537 2021 年 1 月 

在运 南通 蒋家沙 H2 30 - - 2020 年 12 月 

江苏, 
80.2%

安徽, 5.7%

山东, 2.7%

山西, 2.3%
其他, 9.1%

江苏, 27%

浙江, 18%

广西, 7%湖北, 7%
湖南, 6%

其他, 35%
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在运 南通 如东 H4  40 69.52 17380 2021 年 12 月 

在运 南通 如东 H7  40 76.64 19160 2021 年 12 月 

在运合计     220       

待建 上海 金山二期项目 20 - - 预计 2024 开工 

待建 上海 奉贤二期项目 25 - - 预计 2024 开工 

待建合计     45       

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

国电投长三角海风核心平台，集团支持与多能互补获取资源。公司拥有国电投集团江

苏分公司 89%股权，国电投集团浙江分公司 100%股权，国电投集团在江苏、浙江、上海

发展的海上风电项目实质性交予上海电力。截至目前，公司新能源主体主要由江苏公司、

浙江新能源、新能源发展以及大丰海上风电四家公司运营。 

新能源发展负责境内江苏、浙江以外新能源经营；大丰海上风电负责大丰 H3 项目；江

苏公司经营 2*100 万火电以及江苏区域海上风电，2017 年公司通过定增从集团收购；浙

江新能源由公司 2018 年从集团现金收购。四家公司 2023 年净利润达到 25.7 亿元，大丰

海上风电 2019-2023 年平均 ROE 为 13.4%。 

结合国家多能互补发展导向，公司在上海、江苏在建的六台百万煤电机组有望助力公

司获得增量海风等新能源资源。另外公司计划在 2024 年在上海获得一个深远海项目。 

 

表 10：公司重要新能源公司净利润情况（亿元） 

子公司 股比 2019 2020 2021 2022 2023 

上海电力新能源发展有限公司（新能源发展） 79% 4.08  4.50  5.91  5.98  4.96  

上海电力大丰海上风电有限公司（大丰海上风电） 93% 2.91  2.26  2.57  1.79  1.73  

国家电投集团江苏电力有限公司（江苏公司） 89% 9.18  8.15  6.22  10.88  16.09  

国家电投集团浙江新能源有限公司（浙江新能源） 100% 1.25  1.42  1.74  2.30  2.90  

资料来源：公司公告，华源证券研究。注：子公司名称括号内为简称 

 

当前新能源仍面临消纳与补贴回收双重压力。我们在 1.2 节复盘公司 2023 年至今股价

提到，2023 年下半年至今，公司股价走势与三峡能源贴近，趋势向下。表面上，新能源面

临业绩与估值的双杀，更根本的，我们判断 2023 年至今压制绿电行业的核心因素在于新能

源快速发展面临的消纳问题以及补贴拖欠问题。 

在 现 货 市 场 下 ， 新 能 源 收 入= 现 货 收 入+ 中 长 期 差 价 损 益+ 分 摊 考 核 费 用 ， 从

2022-2023 年新能源进入现货市场后的表现看，呈现两大特征：1）部分省份结算电价略

有提升，主要受益于中长期交易电量占大比例，电价与火电同进退。2）现货电价分化，较

好反映当地电力供需形势。一方面，目前现货价格下降反映了部分地区新能源时段性过剩；

另一方面，政策多维度呵护下，新能源电价压力并未完全传导到发电侧。 
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表 11：2022-2023 年主要省份现货市场光伏结算均价（元/MWh） 

市场 基准价 2022 2023 2023 年同比变动 2023 年较基准价 

山西 332 230.61 244 13.39 -27% 

甘肃 307.8 243.03 257.16 14.13 -16% 

蒙西 282.9 204.87 216.94 12.07 -23% 

山东* 394.9 355.27 349.64 -5.63 -11% 

资料来源：兰木达，华源证券研究。注：*山东市场考虑的未入市的光伏项目，不参与中长期交易 

 

发电侧改革政策持续推出，但绿电发展关键仍在需求侧。从新型电力系统机制框架来

看，电力的价值=能量价值+时间价值+环境价值，自 2023 年 7 月新一轮电改顶层文件过

会后，电力现货市场、煤电容量电价、电力辅助服务市场、绿证核发和交易等纲领性文件

分别于 2023 年 9 月、2023 年 11 月、2024 年 2 月、2024 年 4 月出台，各省实施细则相

继跟进，但上述文件都是针对供给侧的改革，但我们认为目前绿电行业发展更重要的是需

求侧机制理顺。 

我们分析新能源消纳压力主要体现在弃电率于电价水平，尽管当前新能源机制尚未理

顺，但华东区域在偏紧的电力供需格局下，其弃电率与新能源交易电价水平或维持较高程

度。除电力交易层面的约束，新能源还面临电价补贴问题，截至 2023 年底，公司应收账款

197 亿元，主要为可再生能源电价补贴，较 2022 年底新增 48 亿元。 

 

4.盈利预测与估值 

2023 年分红比例 40%，央企改革分红比例仍有较大提升空间。不考虑 2021 年亏损，

公司 2019-2023 年现金分红占归母净利润比例均在 30%及以上。2023 年公司拟现金分红

5.63 亿元，占归母净利润的 35.3%，考虑到公司拥有 97 亿元永续债，扣除永续债利息后，

现金分红比例占普通股股东净利润的 40.4%。 

 

图 11：上海电力历史分红情况（亿元） 
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资料来源：ifind，华源证券研究 

 

结合当前电力市场环境、煤炭供需情况、公司十四五战略规划以及在建项目，分别对

煤电、新能源两部分进行 2024-2026 年经营数据假设： 

1）煤电部分：假设 2024 年上海、江苏、安徽煤电上网电价分别变动-0.8、0.4、-0.3

分/千瓦时，2025-2026 年暂时维持不变；假设 2024-2026 年公司煤电机组利用小时数每

年下滑 20 小时，单位燃料成本分别变动-7%、-2%、-1%。 

2）新能源部分：假设 2024-2026 年风电分别新增 20、60、60 万千瓦，光伏分别新

增 150、150、150 万千瓦。 

 

表 12：公司控股电源 2024-2026 年关键数据假设表 

  项目 2024E 2025E 2026E 

煤电 

上海区域上网电价同比变动（元/千瓦时，含税） -0.0083 0 0 

江苏区域上网电价同比变动（元/千瓦时，含税） 0.0039 0 0 

安徽区域上网电价同比变动（元/千瓦时，含税） -0.0033 0 0 

利用小时数同比变动（小时） -20 -20 -20 

单位燃料成本同比变动（%） -7% -2% -1% 

风电 新增装机（万千瓦） 20 60 60 

光伏 新增装机（万千瓦） 150 150 150 

资料来源：华源证券研究 

 

基于以上假设，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 432、443、505 亿元，

分别同比增长 2%、2.4%、14%；2024-2026 年归母净利润分别为 25、29、34 亿元，分

别同比增长 57%、16%、17%。扣除永续债利息 3.4 亿元后，当前股价对应 2024-2026

年 PE 分别为 12、10、9 倍。 

我们按照分部估值法对公司进行估值： 

1）火电板块：预计公司 2024 年火电归母净利润为 11 亿元，选取建投能源、华电国
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际、皖能电力为可比公司，参考可比公司 2024 年估值水平，考虑到公司火电装机增长，给

予公司火电板块 2024 年 15 倍 PE，对应公司火电板块价值 165 亿元。 

 

表 13：火电运营商可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
收盘价 EPS PE 

PB 
2024-5-17 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

000600.SZ 建投能源 6.65  0.39  0.48  0.57  17  14  12  1.18  

600027.SH 华电国际 6.57  0.48  0.58  0.63  14  11  10  1.64  

000543.SZ 皖能电力 8.13  0.83  1.04  1.11  10  8  7  1.29  

平均           14  11  10    

资料来源：ifind，华源证券研究。注：华电国际、皖能电力盈利预测来自华源证券研究，建投能源盈利预测来自 ifind 

 

2）新能源板块：预计公司 2024 年新能源板块归母净利润实现 14 亿元，选取三峡能

源、节能风电、太阳能为可比公司，参考可比公司估值，给予公司 2024 年新能源板块 14

倍 PE，对应公司新能源板块价值 196 亿元。 

 

表 14：新能源运营商可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
收盘价 EPS PE 

PB 
2024-5-17 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

600905.SH 三峡能源 4.66  0.30  0.34  0.38  16  14  12  1.57  

601016.SH 节能风电 3.23  0.24  0.26  0.28  13  12  12  1.24  

000591.SZ 太阳能 5.20  0.45  0.49  0.52  12  11  10  0.87  

平均           14  12  11    

资料来源：ifind，华源证券研究。注：可比公司盈利预测采用 ifind 一致预期 

 

除火电及新能源板块，公司另外参股融合租赁等资产，预计 2024 年其他板块（含总部

费用）综合利润为 0 元；公司永续债利息约 3.4 亿元，10 倍 PE 下扣减 34 亿市值。 

综上，我们测算在中性假设下，公司内在价值为 165（火电）+196（新能源）+0（其

他板块）-34（永续债利息）=327 亿元，较当前市值仍有 24%上涨空间。当前央国企面

临国企改革要求进一步升级，上海电力背靠国家电投集团，为集团重要的电力平台，假设

2024 年分红 40%，对应股息率 3.8%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

1）煤价上涨超预期。尽管公司煤电机组与中国神华深度绑定，但若是煤价上涨超预期，

仍将给公司燃料成本带来压力，进而影响公司业绩。 
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2）减值超预期。公司拥有庞大的电力装机容量，在煤电淘汰小机组、低效机组，以及

新能源因环保问题终止项目等因素下，公司或将面临减值的不确定性。同时在会计角度考

虑，公司存在较多应收账款（或为新能源补贴拖欠），若是减值超预期，将影响公司业绩。 

3）土耳其电价波动。土耳其电力市场以现货市场为主，电价波动主要由短期供需决定，

可能存在超预期的涨跌。 
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表 15：公司利润表预测（百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入 39249 42402 43243 44262 50459 

        营业收入 39249 42402 43243 44262 50459 
营业总成本 37726 39445 38515 38408 43378 
        营业成本 31692 33102 32517 32112 36501 

        税金及附加 231 379 386 395 450 
        销售费用 0 1 1 1 1 
        管理费用 1715 2271 1816 1859 2119 

        研发费用 198 209 213 218 248 
        财务费用 3889 3484 3582 3824 4058 
        其中：利息费用 3490 3541 3724 3966 4201 

                    减：利息收入 78 142 142 142 142 
        加：公允价值变动净收益 2 15       
        投资净收益 685 1251 1400 1500 1600 

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 651 1229 1400 1500 1600 
                    以摊余成本计量的金融资产终止确认收益 -28 -18    
        资产处置收益 91 28       

        资产减值损失 0 --    
        信用减值损失 7 -5       
        其他收益 185 184 184 184 184 

营业利润 2492 4430 6312 7538 8866 
        加：营业外收入 109 121    
        减：营业外支出 43 147       

利润总额 2557 4404 6312 7538 8866 
        减：所得税 952 836 1228 1510 1816 
净利润 1606 3568 5084 6029 7049 

        持续经营净利润 1606 3568 5084 6029 7049 
        归属于母公司所有者的净利润 334 1593 2505 2904 3398 
        减：少数股东损益 1272 1975 2579 3125 3651 
资料来源：ifind，华源证券研究 

 

表 16：公司资产负债表预测（百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 
流动资产：      
        货币资金 7584 6772 6904 6630 7895 

        衍生金融资产 248 195 195 195 195 
        应收票据及应收账款 15616 20087 20087 20087 20087 
                应收票据 665 406    
                应收账款 14951 19680       
        应收款项融资 33 --    
        预付款项 882 960 960 960 960 
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        其他应收款(合计) 1352 1258 1258 1258 1258 
                应收股利 -- --       

                应收利息 411 187    
                其他应收款 941 --       
        存货 1245 1029 1029 1029 1029 

        划分为持有待售的资产 -- -- -- -- -- 
        一年内到期的非流动资产 -- --    
        其他流动资产 1358 1506 1506 1506 1506 

        流动资产合计 28317 31806 31939 31665 32930 
非流动资产：           
        可供出售金融资产 -- --    
        债权投资 -- --       
        长期股权投资 15943 17735 19135 20585 22085 
        其他权益工具投资 1166 1371 1371 1371 1371 

        其他非流动金融资产 48 74 74 74 74 
        投资性房地产 133 152 152 152 152 
        固定资产(合计) 94498 96132 103573 114034 123730 

                固定资产 94471 -- 103573 114034 123730 
                固定资产清理 27 --    
        在建工程(合计) 8904 7265 7265 7265 7265 

                在建工程 8897 -- -- -- -- 
                工程物资 7 -- -- -- -- 
        使用权资产 2683 2571 2571 2571 2571 

        无形资产 4829 5912 5912 5912 5912 
        开发支出 0 13 13 13 13 
        商誉 5 6 6 6 6 

        长期待摊费用 116 620 620 620 620 
        递延所得税资产 206 278 278 278 278 
        其他非流动资产 5131 4639 4639 4639 4639 

        非流动资产合计 133661 136767 145609 157520 168716 
资产总计 161978 168572 177548 189186 201646 
流动负债：           

        短期借款 15591 19577 19577 19577 19577 
        衍生金融负债 -- --       
        应付票据及应付账款 9104 7786 7786 7786 7786 

                应付票据 25 210       
                应付账款 9079 7575    
        预收款项 2 6 6 6 6 

        合同负债 89 89 89 89 89 
        应付职工薪酬 167 496 496 496 496 
        应交税费 528 382 382 382 382 

        其他应付款(合计) 3542 3126 3126 3126 3126 
                应付利息 -- --    
                应付股利 398 523       
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                其他应付款 3144 --    
        一年内到期的非流动负债 7820 9071 9071 9071 9071 

        其他流动负债 6232 7296 7296 7296 7296 
        流动负债合计 43076 47829 47829 47829 47829 
非流动负债：      
        长期借款 51776 48056 53286 60396 67506 
        应付债券 7000 7000 7000 7000 7000 
        租赁负债 2500 2814 2814 2814 2814 

        长期应付款(合计) 11060 9916 9916 9916 9916 
                长期应付款 11032 --       
                专项应付款 28 --    
        长期应付职工薪酬 2 4 4 4 4 
        预计负债 -- -- -- -- -- 
        递延所得税负债 387 503 503 503 503 

        递延收益-非流动负债 1073 1051 1051 1051 1051 
        其他非流动负债 803 839 839 839 839 
        非流动负债合计 74602 70183 75413 82523 89633 

        负债合计 117678 118012 123242 130352 137462 
所有者权益(或股东权益)：      
        实收资本(或股本) 2817 2817 2817 2817 2817 

        资本公积金 7857 8271 8271 8271 8271 
        其它综合收益 -170 -199 -199 -199 -199 
        其它权益工具 5173 9695 9695 9695 9695 

        其中：优先股 -- --       
                    永续债 5173 9695 9695 9695 9695 
        专项储备 8 52 52 52 52 

        盈余公积金 1079 1102 1102 1102 1102 
        未分配利润 4728 6041 7205 8608 10308 
        归属于母公司所有者权益合计 21492 27780 28943 30346 32046 

        少数股东权益 22809 22780 25359 28484 32135 
         所有者权益合计 44300  50560  54302  58830  64180  

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

表 17：公司现金流量表预测（百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 
经营活动产生的现金流量：      
        销售商品、提供劳务收到的现金 43556 43128 43243 44262 50459 

        收到的税费返还 1588 363    
        收到其他与经营活动有关的现金 2157 802 184 184 184 
        经营活动现金流入小计 47302 44293 43427 44446 50643 

        购买商品、接受劳务支付的现金 27113 27236 26058 25273 28897 
        支付给职工以及为职工支付的现金 2980 3309 2029 2077 2368 
        支付的各项税费 2747 3561 1614 1905 2267 
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        支付其他与经营活动有关的现金 2194 2781 0 0 0 
        经营活动现金流出小计 35034 36887 29702 29255 33532 

        经营活动产生的现金流量净额 12268 7406 13725 15191 17112 
投资活动产生的现金流量：           
        收回投资收到的现金 276 27    
        取得投资收益收到的现金 269 907 700 750 800 
        处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 224 146    
        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 6 226    
        投资活动现金流入小计 776 1307 700 750 800 
        购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 8846 8067 13900 17300 17300 

        投资支付的现金 972 3839 700 700 700 
        取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 271 730    
        支付其他与投资活动有关的现金 207 32       

        投资活动现金流出小计 10297 12667 14600 18000 18000 
        投资活动产生的现金流量净额 -9521 -11361 -13900 -17250 -17200 
筹资活动产生的现金流量：      
        吸收投资收到的现金 8663 11549       
        其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 1050 5949    
        取得借款收到的现金 74618 89434 5230 7110 7110 

        收到其他与筹资活动有关的现金 2221 875    
        筹资活动现金流入小计 85502 101859 5230 7110 7110 
        偿还债务支付的现金 74170 86197    
        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 4293 5097 4923 5325 5757 
        其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 907 1533    
        支付其他与筹资活动有关的现金 8129 7370       

        筹资活动现金流出小计 86592 98664 4923 5325 5757 
        筹资活动产生的现金流量净额 -1091 3195 307 1785 1353 
汇率变动对现金的影响 25 24    
现金及现金等价物净增加额 1682 -737 132 -273 1265 
        期初现金及现金等价物余额 5749 7431 6694 6826 6552 
        期末现金及现金等价物余额 7431 6694 6826 6552 7817 

资料来源：ifind，华源证券研究 
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