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➢ 公司为大唐集团核心电力上市平台，国企改革与电力体制改革下价值有望重估。公司

控股股东为大唐集团，集团拥有公司合计 53.09%股权。截至 2023 年底，公司控股

装机 7329 万千万，其中煤电、气电、风电、光伏、水电分别为 4562、663、746、

437、920 万千瓦。在集团旗下四家电力上市平台中，公司在装机规模、资产规模方

面均位列第一，且集团承诺公司为集团火电业务最终整合平台。2023 年底公司选举

新任董事长，当前大唐发电资产规模占据集团电力上市资产 60%以上比例，而市值

仅占 40%左右，在新一轮央企改革下，或面临较大考核压力。 

➢ 公司火电机组以北方为主，火电业绩主要受北方坑口煤价以及股权结构影响；2024

年一季度实现归母净利润 13.3 亿元，达到历史新高。我们认为，虽然煤电机组短期

业绩仍然受到煤价影响，但是在电力体制改革趋势下，煤电定位逐步调整为调峰电源，

在容量电价等政策支持下，煤电企业业绩稳定性预计将有所提升，估值有望重塑。 

➢ 新能源规划新增 30GW，当前已为公司核心利润板块。双碳战略下大唐集团提出到

2025 年非化石能源装机超过 50%，公司承担主要新增装机责任。根据上证路演信息，

公司计划十四五期间新增新能源装机 30GW 以上，2021-2023 年三年完成十四五目

标的 19%。根据公司披露的分电源利润总额情况，2021-2023 年新能源利润稳步上

涨，2023 年已超过 30 亿元，成为最大的利润贡献电源。 

➢ 控股 9GW 水电并参股宁德核电，贡献稳定业绩与现金流。公司控股 9.2GW 水电资

产，集中在四川、云南、重庆三地，2023 年公司水电板块贡献利润总额约 14 亿元。

短期看，根据国家气候中心，西南三地今年来水较去年偏丰，水电业绩预计将有所改

善；中长期看，电力市场化叠加西南地区缺电，西南地区水电弃水以及电价有望获得

持续改善；我们强调水电资产现金流价值，水电价值有望获得重估。公司参股宁德核

电 44%股权，2023 年获得约 13 亿元投资收益。 

➢ 盈利预测与估值：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 43、52、61 亿元（含

永续债利息），扣除永续债利息约 13 亿元后，当前股价对应 24-26 年 PE 分别为 18、

14、11 倍（扣除永续债利息）。分部估值法下，我们测算公司内在价值为 273（火

电）+207（水电）+390（新能源）-300（其他板块、总部费用及永续债利息）=570

亿元。公司章程承诺现金分红比例不低于母公司净利润的 50%，2017-2020 年现金

分红比例占归母净利润比例 55%-150%。假设公司 2024 年现金分红占归母净利润

的 50%，对应股息率 3.9%。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

➢ 风险提示：煤价上涨超预期、减值超预期、新能源装机不及预期。 

市场表现： 
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股票数据： 2024年 7 月 18 日 

收盘价（元） 2.99  

一年内最高/最低（元） 3.32/2.19 

总市值（百万元） 55335  

市净率 PB 1.94  

基础数据： 2024年 3 月 31 日 

总股本（百万股） 18507  

总资产（百万元） 306198  

净资产（百万元） 93552  

每股净资产（元） 1.54  

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） 116828  122404  120631  125425  130738  

同比增长率（%）  4.8% -1.4% 4.0% 4.2% 

归母净利润（百万元） -408  1365  4296  5169  6108  

同比增长率（%）   214.7% 20.3% 18.2% 

每股收益（元/股） -0.10  -0.02  0.16  0.21  0.26  

毛利率（%） 7.12% 11.75% 15.54% 16.74% 17.66% 

ROE（%） -0.7% 1.9% 5.7% 6.6% 7.4% 

市盈率     18  14  11  
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 43、52、61 亿元（含永续债利息），

扣除永续债利息约 13 亿元后，当前股价对应 24-26 年 PE 分别为 18、14、11 倍（扣

除永续债利息）。分部估值法下，我们测算公司内在价值为 273（火电）+207（水电）

+390（新能源）-300（其他板块、总部费用及永续债利息）=570 亿元。公司章程承

诺现金分红比例不低于母公司净利润的 50%，2017-2020 年现金分红比例占归母净利

润比例 55%-150%。假设公司 2024 年现金分红占归母净利润的 50%，对应股息率

3.9%。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 关键假设 

 1）火电：假设 2024-2026 年控股装机量分别为 5426、5626、5726 万千瓦，平

均利用小时数维持 4231 小时，上网电价（不含税）分别为 0.4195、0.4145、0.4145

元/千瓦时，单位燃料成本分别同比变化-10.0%、-2.0%、0.0%。 

2）水电：假设 2024-2026 年利用小时数同比变化分别为 300、0、0 小时，上网

电价（不含税）同比变化分别为 0.01、0、0 元/千瓦时。 

3）新能源：假设风电机组 2024-2026 年新投产装机容量分别为 200、200、200

万千瓦，光伏新增装机分别为 400、500、600 万千瓦。 

 投资逻辑要点 

 公司短期业绩波动仍然以煤电为主导，从机组属性分析，公司扎根京津冀，火电机

组主要分布北方，成为其业绩波动核心原因，但短期差异不影响趋势趋同。中长期看，

新型电力系统下，煤电机组定位将从传统电量电源逐步调整为调峰电源。市场化与容量

电价政策推行下，煤电商业模式迎来变革，有助于煤电业绩稳定，估值有望重估。 

新能源已经成为公司核心利润板块，公司十四五规划新增新能源装机 30GW，当前

进展不及预期，同时短期看新能源发展面临较大消纳压力，预计随着电力体制改革制度

完善，新能源回报率将趋于合理。 

 核心风险提示 

 煤价上涨超预期、减值超预期、新能源装机不及预期 
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1.大唐集团核心电力平台 央企改革价值重估 

大唐集团旗下核心电力上市平台，火电业务整合平台。公司控股股东为大唐集团（五

大发电集团之一），截至 2023 年底，集团合计持有公司 53.09%股权。集团旗下共拥有四

家电力上市企业，分别为大唐发电（综合性电源）、大唐新能源（新能源）、桂冠电力（区

域水电）以及华银电力（区域火电）。截至 2023 年底，公司控股装机 7329 万千万，其中

煤电、气电、风电、光伏、水电分别为 4562、663、746、437、920 万千瓦。公司为集

团最大、最核心的电力上市平台，也是集团火电业务最终整合平台。 

央企改革考虑市值管理，公司 2023 年底更换董事长。2024 年 1 月底，国资委在 2024

年中央企业、地方国资委考核分配工作会议中，明确提出 2024 年各中央企业要推动“一企

一策”考核全面实施，全面推开上市公司市值管理考核。 

2023 年底，公司审议通过《关于选举公司第十一届董事会董事长的议案》，同意王顺

启为公司第十一届董事会董事长。大唐发电当前资产规模占据集团电力上市资产 60%以上

比例，而市值仅占 40%左右，或面临较大考核压力。 

 

表 1：大唐集团旗下电力公司资产情况（万千瓦，亿元人民币） 

公司名称 总装机 火电 风电 光伏 水电 总资产 净资产 总市值 

大唐发电 7329  5226  746  437  920  3040  885  553  

大唐新能源 1542  0  1298  244  0  1015  360  130  

桂冠电力 1269  133  77  36  1024  473  211  604  

华银电力 652  524  54  60  14  241  18  62  

资料来源：ifind，华源证券研究。注：装机及资产数据为 2023 年底数据，市值为 7 月 18日 

 

十四五期间 30GW 新能源新增装机目标，当前新能源已贡献主要利润。双碳战略下大

唐集团提出到 2025 年非化石能源装机超过 50%。公司作为集团最大的电力上市平台，承

担主要新增装机责任。根据上证路演信息，公司计划十四五期间新增新能源装机 30GW 以

上，2021-2023 年三年合计新增 5.6GW，完成十四五目标的 19%。 

根据公司披露的分电源利润总额情况，2021-2023 年新能源利润稳步上涨，2023 年

已超过 30 亿元，成为最大的利润贡献电源。 
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表 2：公司 2021-2023 年分电源利润总额（亿元） 

  2021 2022H1 2022 2023H1 2023 

煤机（含热） -159.76 -23.15 -60.53 -8.03 -1.33 

燃机 5.25 3.04 -0.91 2.17 3.92 

风电 17.58 13.56 22.86 14.70 25.56 

光伏 3.55 2.02 4.44 3.41 4.80 

水电 17.27 12.69 16.27 0.91 13.83 

合计 -116.11 8.16 -17.87 13.16 46.78 

资料来源：公司公告，华源证券研究。注：2021 年数据为调整后数据 

 

2 火电机组北方为主 容量电价影响深远 

当前业绩仍受到煤价影响，2024 年煤价回落业绩新高。公司近几年利润波动主要在于

煤电板块，2021-2022 年，在高煤价下公司出现亏损，2023-2024 年煤价回落下，业绩持

续改善。2024 年一季度公司实现归母净利润 13.3 亿元，达到历史新高。我们测算公司 2024

年一季度煤电度电税前利润约 2 分/千瓦时，同比改善超过 4 分/千瓦时。 

 

图 1：公司 2019-2024Q1营收及增速  图 2：公司 2019-2024Q1归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 
 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

火电机组北方为主，业绩变动趋势存在差异。公司当前拥有火电控股装机 5226 万千瓦，

其中煤电装机 4562 万千瓦，气电装机 663 万千瓦。公司火电装机主要分布在北方以及部

分东南沿海城市。从售电量看，京津冀、广东、内蒙古分别占比 22.3%、16.3%、12.6%，
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占比超过火电一半。 

根据找煤网视点，2023 年坑口煤价与港口煤价持续倒挂，即港口煤价下降而坑口煤价

不降反升，而 2024 年一季度坑口煤价较港口下滑更多。我们认为这是公司 2022、2023

年一季度火电业绩改善不及其他公司，而 2024 年一季度大幅改善的主要原因。 

 

图 3：四大火电公司 2020-2024年一季度 ROE比较（%）  图 4：公司 2023年火电售电量分布 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 
 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

短期业绩受煤价影响，长期体制改革业绩增强稳定性。尽管公司短期业绩仍然受到煤

价影响较大，但电力体制改革趋势下，煤电定位将逐步转为调峰电源，同时短期不会退出

市场。2023 年 11 月国家能源局发布《关于建立煤电容量电价机制的通知》，文件提出容

量电价按照回收一定比例固定成本的方式确定，明确由下游用户承担。2024-2025 年多数

省份补偿固定成本的 30%（100 元/千瓦·年），文件格外强调，2026 年起回收固定成本的

比例提升至不低于 50%（150 元/千瓦·年）。 

新型电力系统建设背景下，容量电价的推出标志着煤电公司的商业模式开始转变。按

照当前各省主流煤电利用小时倒算，30%的容量成本补偿相当于提升 2.2-2.5 分/千瓦时电

量电价。虽然在当前补偿力度下，电量电价仍然是决定煤电公司盈利的根本性因素，但是

政策指引 2026 年后补偿比例持续提升，有助于煤电业绩稳定。 
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表 3：2023 年 11 月国家能源局《建立煤电容量电价机制的通知》 

要点 内容 点评 

应用范围 煤电容量电价机制适用于合规在运的公用煤电机组 

明确是所有在运机组，并

非此前有人担忧的增量机

组或特定区域机组 

电价水平 

固定成本实行全国统一标准，为每年每千瓦 330 元；通过容量电价回收的固定成本比

例，综合考虑各地电力系统需要、煤电功能转型情况等因素确定，2024～2025 年多

数地方为 30%左右，部分煤电功能转型较快的地方适当高一些，为 50%左右。2026

年起，将各地通过容量电价回收固定成本的比例提升至不低于 50% 

起步为 30%，未来几年有

明确的增长预期，2026

年后不低于 50% 

电费分摊 

煤电机组可获得的容量电费，根据当地煤电容量电价和机组申报的最大出力确定。新

建煤电机组自投运次月起执行煤电容量电价机制。各地煤电容量电费纳入系统运行费

用，每月由工商业用户按当月用电量比例分摊，由电网企业按月发布、滚动清算 

明确由下游用户支付，纳

入系统运营成本 

电费考核 

正常在运情况下，煤电机组无法按照调度指令提供申报最大出力的，月内发生两次扣

减当月容量电费的 10%，发生三次扣减 50%，发生四次及以上扣减 100%。对自然年

内月容量电费全部扣减累计发生三次的煤电机组，取消其获取容量电费的资格 

权利与义务对等，需要满

足容量支撑 

资料来源：国家发改委，华源证券研究 

 

3.控股水电参股核电 贡献稳定业绩与现金流 

公司控股 9.2GW 水电，主要分布在西南地区，短期来水改善，中期缺电价值重估。

公司水电资产主要分布在西南地区，大渡河与乌江流域装机占比 64%。截至 2023 年底，

公司水电控股装机容量 920 万千瓦，主要分布四川（3.8GW）、重庆（2.4GW）以及云南

（2.1GW）三地，位于大渡河以及乌江流域，2023 年公司水电板块利润总额 14 亿元。 

根据国家气象中心，在经历 2021-2023 年三年来水偏枯后，2024 年西南地区降雨将

有所改善。同时电力市场化叠加西南地区缺电，西南地区水电弃水以及电价有望获得持续

改善，水电价值有望获得重估。 

 

表 4：公司主要水电资产（万千瓦） 

区域 公司名 装机结构 装机容量 权益比例 权益装机 

四川 
四川大唐国际甘孜水电 大渡河长河坝（260）、黄金坪（85） 345 53% 182  

四川金康电力发展有限公司 金康（15），金平（8.1）、金元（10.8） 34 54% 18  

重庆 
重庆大唐国际彭水水电 乌江彭水 5*35 175 64% 112  

重庆大唐国际武隆水电 乌江银盘 4*16.125 65 76% 49  

云南 云南大唐国际李仙江流域水电 
崖羊山（2*6）、石门坎（2*6.5）、龙马

（3*9.5）、居甫渡（3*9.5）、戈兰滩（3*15）、
144 97% 140  



 

 

 
 

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第9页/ 共16页 

源引金融活水 泽润中华大地 

土卡河（3*5.5） 

云南大唐国际文山水电 3*10 30 60% 18  

云南大唐国际那兰水电 35 35 51% 18  

合计     827  65% 536  

资料来源：公司公告，华源证券研究。注：为节约篇幅，未展示小水电情况 

 

参股宁德核电 44%股权，获取稳定收益与现金流。公司于 2006 年与中国广核集团旗

下控股公司以及福能股份共同投资设立福建宁德核电有限公司（简称“宁德核电”），分

别持股 44%（公司持股）、46%、10%。宁德核电项目规划总容量为 6 台百万千瓦级机组，

目前共有 4 台机组投入商业运行，截至 2023 年底，装机容量 4.356GW；5、6 号机组（单

台 121 万千瓦）已于 2023 年获得核准。核电作为稳定出力的清洁能源，能够为公司提供

持续稳定的投资收益与现金流。2023 年宁德核电为公司贡献 12.71 亿元投资收益。 

 

图 5：2019-2023年公司参股宁德核电获得投资收益  图 6：2019-2023年公司参股宁德核电获得现金股利 

 

 

 

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 
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4.盈利预测与估值 

结合公司在建、核准以及十四五装机规划，叠加十四五期间电力及煤炭供需情况，我

们假设公司 2024-2026 年经营数据如下： 

1）火电：假设 2024-2026 年控股装机量分别为 5426、5626、5726 万千瓦，平均利

用小时数维持 4231 小时，上网电价（不含税）分别为 0.4195、0.4145、0.4145 元/千瓦

时，单位燃料成本分别同比变化-10.0%、-2.0%、0.0%。 

2）水电：假设 2024-2026 年利用小时数同比变化分别为 300、0、0 小时，上网电价

（不含税）同比变化分别为 0.01、0、0 元/千瓦时。 

3）新能源：假设风电机组 2024-2026 年新投产装机容量分别为 200、200、200 万

千瓦，光伏新增装机分别为 400、500、600 万千瓦。 

 

表 5：公司 2024-2026 年关键假设表 

电源 细分项 2024E 2025E 2026E 

火电 

装机（万千瓦） 5426  5626  5726  

利用小时 4231  4231  4231  

上网电价（不含税，元/千瓦时） 0.4195  0.4145  0.4145  

单位燃料成本同比变动 -10.0% -2.0% 0.0% 

水电 
利用小时同比变化 300  0  0  

上网电价（不含税，元/千瓦时） 0.01  0  0  

新能源 
风电新增装机（万千瓦） 200  200  200  

光伏新增装机（万千瓦） 400  500  600  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

由此，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 1206、1254、1307 亿元，同比

增速-1.4%、4.0%、4.2%，归母净利润预测分别为 43、52、61 亿元（含永续债利息），

扣除永续债利息约 13 亿元后，当前股价对应 24-26 年 PE 分别为 18、14、11 倍（扣除永

续债利息）。我们使用分部估值对公司各板块业务进行估值讨论： 

1）火电板块：预计公司 2024 年火电归母净利润实现 21 亿元左右。选取建投能源、

华电国际、内蒙华电为可比公司，参考可比公司 2024 年估值水平，给予公司火电板块 2024

年 13 倍 PE，对应公司火电板块价值 273 亿元。 
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表 6：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 
2024-07-18 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

000600.SZ 建投能源 5.42  0.39  0.49  0.57  14  11  10  0.96  

600027.SH 华电国际 6.08  0.48  0.58  0.63  13  10  10  1.52  

600863.SH 内蒙华电 4.49  0.36  0.41  0.46  12  11  10  1.80  

平均          13  11  10  1.43  

资料来源：ifind，华源证券研究。注：华电国际、内蒙华电盈利预测来自华源证券研究，建投能源盈利预测来自 ifind一致预期 

 

2）水电板块：预计公司 2024 年水电板块实现归母净利润约 9 亿元。选取长江电力、

华能水电、桂冠电力为可比公司，参考可比公司 2024 年估值水平，给予公司水电板块 2024

年 23 倍 PE，对应公司水电板块 2024 年价值 207 亿元。 

 

表 7：水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 
2024-07-18 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

600900.SH 长江电力 31.36  1.39  1.46  1.53  23  21  20  3.73  

600025.SH 华能水电 11.86  0.47  0.51  0.53  25  23  22  3.86  

600236.SH 桂冠电力 7.66  0.36  0.38  0.39  21  20  20  3.72  

平均           23  22  21  3.77  

资料来源：ifind，华源证券。注：可比公司盈利预测均来自华源证券研究 

 

3）新能源板块：预计公司 2024 年新能源板块将实现归母净利润 30 亿元左右。参考

三峡能源等可比公司估值水平，我们给予公司 2024 年新能源板块 13 倍 PE，对应新能源

板块价值 390 亿元。 

 

表 8：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 
2024-07-18 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

600905.SH 三峡能源 4.59  0.26  0.28  0.31  18  16  15  1.54  

601016.SH 节能风电 2.88  0.24  0.26  0.28  12  11  10  1.10  
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000591.SZ 太阳能 4.27  0.45  0.49  0.52  9  9  8  0.72  

平均           13  12  11  1.12  

资料来源：ifind，华源证券。注：三峡能源盈利预测来自华源证券研究，节能风电、太阳能盈利预测来自 ifind 一致预期 

 

公司除火电、水电、新能源三个电源板块，还参股煤炭（塔山煤矿 28%股权）、核电

（宁德核电 44%股权）等资产，另外还有大量总部费用、永续债利息约 13 亿元，我们预

计上述板块 2024 年合计扣减 30 亿元，10 倍 PE 考虑下扣减 300 亿元市值。 

综上，在中性偏保守假设下，我们测算公司内在价值为 273（火电）+207（水电）

+390（新能源）-300（其他板块、总部费用及永续债利息）=570 亿元。 

当前各央国企面临国企改革要求进一步升级，大唐发电为大唐集团最大的电力上市平

台。公司章程承诺现金分红比例不低于母公司净利润的 50%，2023 年公司母公司可分配

利润为 2.7 亿元，在普通股股东净利润（扣除永续债利息）为-2.9 亿元的情况下，公司仍

坚持现金分红 1.4 亿元。公司 2017-2020 年现金分红比例占归母净利润比例 55%-150%，

假设公司 2024 年现金分红占归母净利润的 50%，对应股息率 3.9%。 

首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

风险提示： 

1）煤价上涨超预期。公司存量火电装机超 50GW，若煤价等燃料价格上涨超预期，将

给公司燃料成本带来压力，进而影响公司业绩。 

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）新能源装机不及预期。从新能源资源与消纳两方面考虑，目前优质新能源项目有限，

若公司新能源装机不及预期，将影响公司业绩。 
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表 9：公司利润表预测（百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 116828 122404 120631  125425  130738  

    其中：营业收入 116828 122404 120631  125425  130738  

营业总成本 120175 119029 113245  116421  120180  

    其中：营业成本 108512 108025 101886  104430  107646  

          税金及附加 1270 1222 1205  1253  1306  

          销售费用 114 124 122  127  133  

          管理费用 3642 3963 3981  4139  4314  

          研发费用 25 27 27  28  29  

          财务费用 6613 5668 6024  6445  6752  

    加：公允价值变动收益 158 61 0 0 0 

        投资收益 2961 2948 2300  2500  2700  

        资产处置收益 0 13 0 0 0 

        资产减值损失 -414 -1356 0 0 0 

        信用减值损失 -8 -25 0 0 0 

        其他收益 470 589 600  700  800  

营业利润 -180 5605 10286  12204  14059  

利润总额 -20 5571 10286  12204  14059  

    减：所得税费用 849 2566 3993  4852  5679  

净利润 -869 3005 6293  7352  8379  

    持续经营净利润 -869 3005 6293  7352  8379  

    归属于母公司所有者的净利润 -408 1365 4296  5169  6108  

    少数股东损益 -461 1640 1996  2183  2272  

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

表 10：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 10142 9017 8039  8087  7848  

    应收票据及应收账款 18137 19638 19638  19638  19638  

    应收款项融资 521 29 29  29  29  

    预付款项 5159 2937 2937  2937  2937  

    其他应收款合计 2248 1327 1327  1327  1327  

    存货 4283 3635 3635  3635  3635  

    一年内到期的非流动资产 1 468 468  468  468  

    其他流动资产 2599 3244 3244  3244  3244  

    流动资产合计 43089 40295 39317  39365  39126  

非流动资产：        

    债权投资 1131 638 638  638  638  

    长期应收款 86 44 44  44  44  

    长期股权投资 19740 20059 21669  23419  25309  
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    其他权益工具投资 1134 830 830  830  830  

    其他非流动金融资产 4034 4095 4095  4095  4095  

    投资性房地产 504 536 536  536  536  

    固定资产合计 191387 193314 208752  224747  238270  

    其中：固定资产 191387 193314 208752  224747  238270  

          固定资产清理 1 -- 0 0 0 

    在建工程合计 24857 26372 26372  26372  26372  

    使用权资产 1684 2125 2125  2125  2125  

    无形资产 4460 4453 4453  4453  4453  

    开发支出 265 240 240  240  240  

    商誉 763 763 763  763  763  

    长期待摊费用 606 646 646  646  646  

    递延所得税资产 4380 2993 2993  2993  2993  

    其他非流动资产 7012 6595 6595  6595  6595  

    非流动资产合计 262043 263704 280751  298496  313909  

资产总计 305132 303999 320068  337862  353036  

流动负债：        

    短期借款 37431 29020 29020  29020  29020  

    应付票据及应付账款 28353 22707 22707  22707  22707  

    预收款项 0 1 1  1  1  

    合同负债 1481 1723 1723  1723  1723  

    应付职工薪酬 153 168 168  168  168  

    应交税费 1244 1137 1137  1137  1137  

    其他应付款合计 4277 4576 4576  4576  4576  

    一年内到期的非流动负债 24189 28942 28942  28942  28942  

    其他流动负债 5300 2957 2957  2957  2957  

    流动负债合计 102429 91230 91231  91231  91231  

非流动负债：        

    长期借款 108722 114959 126879  139639  148939  

    应付债券 6485 290 290  290  290  

    租赁负债 1498 1510 1510  1510  1510  

    长期应付款合计 7105 5036 5036  5036  5036  

    长期应付职工薪酬 8 7 7  7  7  

    预计负债 11 7 7  7  7  

    递延所得税负债 742 775 775  775  775  

    递延收益-非流动负债 1828 1719 1719  1719  1719  

    非流动负债合计 126399 124303 136223  148983  158283  

    负债合计 228828 215533 227454  240214  249514  

所有者权益(或股东权益)：      

    实收资本(或股本) 18507 18507 18507  18507  18507  

    资本公积 6112 6137 6137  6137  6137  

    其他综合收益 -460 -593 -593  -593  -593  

    其他权益工具 34844 46211 46211  46211  46211  

    专项储备 499 638 638  638  638  
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    盈余公积 16043 16223 16223  16223  16223  

    未分配利润 -12936 -13529 -11376  -8525  -4923  

    归属于母公司所有者权益合计 62609 73594 75747  78598  82200  

    少数股东权益 13695 14872 16868  19052  21324  

    所有者权益合计 76304 88466 92616  97650  103524  

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

表 11：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：      

    经营活动现金流入小计 136146 139603 121231  126125  131538  

    经营活动现金流出小计 115682 118389 96852  98923  101630  

    经营活动产生的现金流量净额 20464 21214 24379  27202  29909  

投资活动产生的现金流量：        

    投资活动现金流入小计 2409 4808 690  750  810  

    投资活动现金流出小计 21826 22491 29800  31900  31000  

    投资活动产生的现金流量净额 -19417 -17684 -29110  -31150  -30190  

筹资活动产生的现金流量：        

    筹资活动现金流入小计 170496 142734 11920  12760  9300  

    筹资活动现金流出小计 173085 147321 8167  8763  9258  

    筹资活动产生的现金流量净额 -2589 -4588 3753  3997  42  

汇率变动对现金及现金等价物的影响 10 -10 0 0 0 

现金及现金等价物净增加额 -1532 -1067 -978  49  -239  

    加：期初现金及现金等价物余额 11065 9533 8466  7487  7536  

期末现金及现金等价物余额 9533 8466 7487  7536  7297  

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

  



 

 

 
 

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第16页/ 共16页 

源引金融活水 泽润中华大地 

证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  

 

mailto:liruixue@huayuanstock.com
mailto:wangziqiao@huayuanstock.com
mailto:yangyang@huayuanstock.com

