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申能股份（600642.SH）：上海

电力龙头，盈利稳健分红可观   
 
投资要点 

 申能旗下综合能源企业，上海地区电力龙头。公司是申能集团旗下综合能源平台，

系全国电力能源行业第一家上市公司。截至 2023 年末，公司控股装机容量达

1694.71 万千瓦，同比+5.17%；其中煤电 8.4GW，占比 49.57%，气电 3.4GW，

占比 20.21%，风电 2.4GW，光伏 2.1GW，新能源装机占比 30.22%。2023 年公

司盈利明显修复，实现营业收入 291.42 亿元，同比+3.36%，归母净利润为 34.59

亿元，同比+219.52%，现金分红达 19.58 亿元，股息率高达 6.2%。2024Q1 公司

延续增长态势，营收和归母净利润分别达 80.71 和 11.59 亿元，分别同比增长

10.87%和 57.96%。 

 煤价电价整体趋稳，火电盈利稳定性提升。成本端，随着煤炭供应改善，现货煤价

下降明显，长协煤采购占比提高有望减少公司煤炭采购成本。在收入端，受益电力

市场化改革+上海电力供应偏紧，公司上网电价有望保持高位，2023 年公司上网

电价达 0.52 元/千瓦时，同比增长 2.35%，随着 2024 年煤电容量电价机制正式实

施，预估 24-25 年公司单年获得容量补偿收入 8.4 亿元，煤电盈利稳定性有望提

升。从装机结构来看，公司 60 万千瓦以上控股煤电机组占比超八成，2023 年供

电煤耗达 284.4 克/千瓦时，显著优于同行业水平。 

 积极投建风光，加速新能源转型。2023 年公司新能源装机容量达 512.16 万千瓦，

同比增长 19.43%，占总装机规模的 30%，新能源发电量 77.34 亿千瓦时，同比增

长 6.43%。公司新能源装机集中分布在风光资源优势区和用电高负荷区，风光消

纳率较高，盈利水平稳定，长期发展动力足。 

 投资建议与估值：公司作为上海电力龙头，盈利能力稳定，股息率高，同时积极布

局新能源，长期发展值得期待。我们预计公司 2024 年-2026 年的收入分别为 291.8

亿元、296.4 亿元、301.98 亿元，营收增速分别达到 0.1%、1.6%、1.9%；归母

净利润分别为 40.25 亿元、43.53 亿元、45.73 亿元，增速分别为 16.4%、8.1%、

5.1%。首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

 风险提示：煤炭价格波动风险；电价大幅下调风险；风电、光伏新增装机不及预期

等。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 4,894.33 

流通 A 股(百万股)： 4,864.94 

52 周内股价区间(元)： 5.51-9.24 

总市值(百万元)： 41,455.00 

总资产(百万元)： 95,981.77 

每股净资产(元)： 7.30 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 28,193 29,142 29,181 29,642 30,198 

(+/-)YOY(%) 9.3% 3.4% 0.1% 1.6% 1.9% 

净利润(百万元) 1,082 3,459 4,025 4,353 4,573 

(+/-)YOY(%) -29.5% 219.5% 16.4% 8.1% 5.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.22 0.71 0.82 0.89 0.93 

毛利率(%) 12.0% 18.5% 20.2% 22.1% 23.6% 

净资产收益率(%) 3.5% 10.3% 11.4% 11.7% 11.7% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 上海电力龙头企业，多元发展促业绩稳定增长 

1.1. 申能集团控股综合能源企业 

申能集团控股，上海电力龙头。公司主要从事电力、石油天然气的开发建设

和经营管理，提供电力、石油、天然气项目的勘探开发、投资建设、运营维护以及

节能环保技术、燃料贸易等多种服务。公司前身申能电力开发公司成立于 1987 年， 

1992 年经政府批准改制为申能股份有限公司，并于 1993 年 4 月登陆上交所，系

全国电力能源行业第一家上市公司。截至 2024 年 4 月底，公司控股股东申能集

团持股比例为 53.7%，实际控制人为上海市国资委。截至 2023 年底公司控股装

机规模达 1694.71 万千瓦，年发电量达 551.1 亿千瓦时。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，《公司2021年面向专业投资者公开发行绿色公司债券募集说明书》等公司公告，申飞扬能无限公众号，德邦研究所 

 

图 2：公司股权架构（截至 2024 年 4 月 30 日） 

 

资料来源：公司公告，iFind，德邦研究所 

 

1.2. 装机规模持续增长，新能源装机占比提升 

装机规模持续增长，加速新能源转型。截至 2023 年底，公司控股装机容量为

1694.71 万千瓦，同比增加 5.17%；其中，煤电 840 万千瓦，占 49.57%，主要分

布在上海、安徽和宁夏地区；气电 342.6 万千瓦，占 20.21%，装机集中于上海市
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内；风电装机 238.66 万千瓦，占比 14.1%；光伏发电装机 213.06 万千瓦，占比

12.57%；分布式供电装机 60.44 万千瓦，占比 3.57%。公司新能源装机占比由

2018 年末的 6.7%提升至 2023 年底的 30.22%。 

 

图 3：公司历年控股装机容量变化（单位：万千瓦）  图 4： 2018-2023 年公司各类型装机容量（单位：万千瓦） 

 

 

 

资料来源：公司历年度控股发电量完成情况公告，iFind，德邦研究所  资料来源：公司历年度控股发电量完成情况公告，iFind，德邦研究所 

 

图 5：截至 2023 年度末公司装机结构  图 6：公司历年新能源装机占比变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司 2023 年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所  资料来源：公司历年度控股发电量完成情况公告，iFind，德邦研究所 

 

公司装机主要分布在上海等华东地区。截至 2023 年底，公司在上海市的装

机规模占总装机的 54.2%，其次是安徽省（占总装机 19.2%，下同）、宁夏回族自

治区（占 4.6%）、贵州省（占 3.6%）和青海省（占比 3.1%）。其中，上海、安徽、

宁夏以火电机组为主，贵州、青海装机全部为新能源机组。 

 

表 1：2023 年末公司分地区装机容量（不包括天和户用光伏项目） 

地区 装机容量（万千瓦） 占比 

上海市 884.5 54.2% 

安徽省 313.5 19.2% 

宁夏回族自治区 75.0 4.6% 

贵州省 59.0 3.6% 

青海省 50.0 3.1% 
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江苏省 46.6 2.9% 

陕西省 37.0 2.3% 

河南省 33.8 2.1% 

内蒙古自治区 32.6 2.0% 

湖北省 25.5 1.6% 

山西省 20.0 1.2% 

新疆维吾尔自治区 18.0 1.1% 

广西壮族自治区 10.0 0.6% 

山东省 10.0 0.6% 

河北省 7.2 0.4% 

湖南省 4.8 0.3% 

江西省 4.0 0.2% 

浙江省 0.1 0.0% 

合计 1631.5 100.0% 

资料来源：公司 2023 年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所 

注：统计范围不包括天合户用光伏项目 

 

 

发电量稳定增长，2023 年发电量同比增加 2.6%。2023 年公司完成发电量

551.1 亿千瓦时，同比+2.6%：其中，煤电发电量为 402.01 亿千瓦时，同比减少

1.72%，主要受上海市内发电结构调整的影响；天然气发电完成 71.76 亿千瓦时，

同比增加 28.8%，主要是发电用天然气安排影响且 2022 年受疫情影响燃机发电

低基数效应；风力发电完成 52.57 亿千瓦时，同比增加 1.88%；光伏及分布式发

电完成 24.77 亿千瓦时，同比增加 17.56%，主要由于公司新能源项目装机规模增

长。2023 年公司控股发电企业上网电量 528.53 亿千瓦时，上网电价均价 0.523

元/千瓦时（含税），参与市场交易电量 411.55 亿千瓦时。 

 

图 7：2018-2023 年公司发电量情况（亿千瓦时）  图 8：2018-2023 年公司发电量结构（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFind，德邦研究所  资料来源：公司公告，iFind，德邦研究所 
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1.3. 盈利能力稳步提升，火电和新能源驱动业绩向好 

营收稳步增长，2023 年归母净利同比+ 219%。2020 年受控股子公司业务模

式调整的影响（子公司上海天然气管网有限公司由天然气购销业务调整为管输业

务所致），公司统计口径营业收入下滑，2021-2023 年随着公司装机规模的增长和

电价稳步提升等因素，营收保持稳定增长。2023 年公司实现营业收入 291.42 亿

元，同比增长 3.36%。2024Q1 延续稳定增长的态势，营业收入为 80.71 亿元，

同比增长 10.87%。2023 年归母净利润达 34.59 亿元，同比大幅增长 219.52%；

2024Q1 实现归母净利润 11.59 亿元，同比增长 57.96%。 

 

图 9：2018 年-2024Q1 营业收入（亿元）及增速（右轴）  图 10：2018 年-2024Q1 归母净利润（亿元）及增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFind，德邦研究所  资料来源：公司公告，iFind，德邦研究所 

 

煤电和气电贡献主要营业收入，新能源业务成为营收新增长点。分板块来看，

2023 年公司电力、油气运输和煤炭销售板块的营业收入分别为 226.48、28.20 和

30.13 亿元，分别同比变化+7.12%、+23.56%和-35.20%，电力是公司最主要的

收入来源。分电源类型来看，2023 年煤电、气电、风电和光伏营业收入分别为

130.91、59.18、27.02 和 9.37 亿元，同比-0.93%、31.74%、2.67%和 16.24%。

其中煤电和气电贡献收入占比超六成，风电和光伏的收入合计占比 12.49%。 

 

图 11：2020-2023 年公司分业务营业收入占比 

 
资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 
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煤电毛利润回归正值，新能源业务利润增长明显。2023 年公司实现毛利润

53.81 亿元，同比增长 59.5%，其中电力、油气业务和煤炭销售分别贡献毛利润

40.07 亿元、7.8 亿元和 0.72 亿元。2023 公司销售毛利率为 18.46%，同比提升

6.5pct，其中煤电、气电、风电和光伏毛利率分别为 10.68%、12.83%、51.86%

和 47.91%。2021-2022 年煤电业务毛利受制于煤价大幅上涨而利润承压，2021

年公司煤电毛利润为-0.18 亿元，2022 年为 0.05 亿元，2023 年大幅提升至 13.98

亿元。 

 

图 12：2020-2023 年公司主要业务毛利润情况（百万元）  图 13：2020-2023 年公司主要业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所    资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

经营现金流供应充裕，资产负债率处于行业较优水平。2018-2023 年公司经

营活动现金流净额由 28 亿元增长到 73 亿元，CAGR 达 21.12%。2023 年末公司

资产负债率为 56.16%，相较 2022 年末下降 1.39%，相较于同行业上市公司，公

司杠杆水平处于较低位置。随着公司大力发展风光项目，我们认为公司仍拥有充

足的举债空间，为公司未来扩大发展和分红派息奠定良好基础。 

 

图 14：2018-2023 年经营现金流量净额（亿元）及增速（右轴）  图 15：同业可比公司资产负债率对比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，各公司公告，德邦研究所 
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重视股东投资回报，2023 年股息率 6.2%。2020-2022 年公司股息支付率分

别为 56.93%、59.79%和 72.57%，在 2021-2022 年火电行业大幅亏损、公司归

母净利润持续下滑的情况下，仍然保持现金分红。2023 年公司归母净利润大幅回

升，现金分红金额达 19.58 亿元，股息率高达 6.2%。 

 

图 16：公司历年分红总额及股息率 

 
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

2. 优质火电资产，电力市场化改革稳定盈利 

2.1. 火电资产质量领先行业，煤电利用小时大幅增长 

60 万千瓦以上控股煤电机组占比超八成，高参数低能耗提升发电效率。截至

2023 年底公司控股火电装机容量达 11.83GW，其中煤电 8.4GW、气电 3.43GW，

分布在上海、安徽和宁夏，公司控股 60 万千瓦以上煤电机组占比达 81.82%，资

产质量优秀。自 2018 年以来，公司供电煤耗始终维持在 290 克/千瓦时以下，2023

年公司控股电厂供电煤耗达 284.4 克/千瓦时，同比下降 1.8 克/千瓦时，显著优于

同行业可比公司。 
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图 17：2023 年同行业可比公司平均供电煤耗情况（克/千瓦时） 

 

 
资料来源：各公司 2023 年年报，各公司 2023 年社会责任报告，德邦研究所 

 

 

表 2：公司控股火电机组明细情况（截至 2023 年底） 

电源类型 企业项目名称 所在地区 持股比例（%） 
装机容量 

（万千瓦） 

总装机容量 

（万千瓦） 

2023 年发电量 

（亿千瓦时） 

2023 年上网电

量 

（亿千瓦时） 

煤电 上海外高桥第三发电有限责任公司 上海市 40 2×100 200 101 97 

煤电 
上海外高桥第二发电有限责任公司

（共同控股） 
上海市 40 2×90 180 91.3 87 

煤电 上海吴泾第二发电有限责任公司 上海市 51 63+60 123 52.7 49.4 

煤电 淮北申皖发电有限公司 安徽省 51 2×66 132 59.1 56 

煤电 淮北申能发电有限公司 安徽省 100 135 135 62.6 60.1 

煤电 申能吴忠热电有限责任公司 宁夏回族自治区 97.43 2×35 70 35.3 32.8 

气电 上海申能临港燃机发电有限公司 上海市 65 2×40.3+2×42.3 165.2 38.7 38 

气电 上海申能崇明发电有限公司 上海市 100 2×42.42 84.84 12.2 12 

气电 上海申能奉贤热电有限公司 上海市 51 45.85+46.67 92.52 20.9 20.4 

资料来源：公司 2023 年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所 

 

煤电利用小时数维持高位，火电上网电量稳步提升。公司控股燃煤电厂多为

60 万千瓦以上机组，发电效率维持高位。利用小时数方面，2021 年公司煤电利用

小时数达 5005 小时，2023 年利用小时数虽回落至 4803 小时，但仍显著高于

2018-2020 年的利用小时数；此外 2023 年公司气电利用小时数大幅提升至 2127

小时，综合来看，公司 23 年火电上网电量同比提升 2.0%，达 452.7 亿千瓦时。  
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图 18：2018-2023 年火电气电利用小时数/小时  图 19：2018-2023 年公司火电上网电量情况（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，德邦研究所  资料来源：公司历年年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所 

 

 

2.2. 煤价下行成本改善，自主布局保证供应 

2.2.1. 煤炭供需结构改善，电厂用煤成本下降 

供给端：国内产能提升叠加进口动力煤量增价减，煤炭供应改善。国内方面，

2023 年我国原煤、动力煤产量均维持高位，全国全年共生产原煤 47.1 亿吨，同

比增长 3.31%，其中动力煤产量 37.7 亿吨，较 2022 年增产 6928 万吨。 

进口方面，受到贸易政策的影响，21、22 年中国对澳煤的进口量骤减，2021、

2022 年对澳大利亚动力煤的进口量分别占中国动力煤总进口量的 6.7%和 1.3%，

远低于 2020 年的 48.6%。2023 年 1 月发改委在电力和钢铁企业会议上，对放宽

进口澳煤限制做出评估和讨论，澳煤进口重启；根据海关总署，2023 年中国从澳

大利亚进口动力煤达 4918.9 万吨，同比增加 7072.0%。 

图 20：2018-2023 年中国原煤产量（单位：亿吨）  图 21：2018-2023 年中国动力煤进口情况（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 22：澳大利亚动力煤进口量累计值（单位：万吨） 

 

资料来源：iFind，德邦研究所 

 

库存量：煤企库存保持高位，港口库存先降后升。截至 2024 年 6 月，全国

煤炭企业库存达 6300 万吨，较 22 年同期增加 550 万吨；港口库存方面，2024

港口库存呈现先降后升的态势，总体来看 CCTD 主流港口库存由 2024 年初的

6311.9 万吨提升至 2024 年 7 月 15 日的 7275.7 万吨，库存增加 963.8 万吨。 

图 23：CCTD 主流港口煤炭库存情况（单位：万吨）  图 24：全国煤炭企业月度库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，煤炭市场网，德邦研究所  资料来源：煤炭市场网，德邦研究所 

 

价格方面：动力煤价格下降明显，年后动力煤加速下跌。2022 年 10 月煤价

达到高位之后，煤炭价格迅速下降，广州港 5500K 优混、秦皇岛港 5500K 动力煤

价格由 22 年 10 月均价 1666.4 元/吨、1579.4 元/吨，下降至 2023 年 12 月均价

1012.9 元/吨、937.3 元/吨，价格分别下降 653.5 元/吨、642.2 元/吨。龙年春节

假期之后，煤价步入快速下行区间，24 年 2 月广州港 5500K 优混、秦皇岛港 5500K

动力煤均价分别为 967.8 元/吨、921.9 元/吨，至 24 年 7 月 18 日已跌至 920 元/

吨、846 元/吨。 
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图 25：国内主要港口动力煤价格走势图（元/吨） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

长协占比提高价格下降，煤电企业业绩稳定性增强。2022 年 2 月发改委 303

号文件落地执行，将秦皇岛港下水煤 5500K 中长期交易价格定在 570~770 元/吨

的区间内，但由于 2022 年长协价格与现货价格差距较大，因此煤炭企业长协落实

积极性较低。2022 年 11 月，发改委印发《关于 2023 年电煤中长期合同签订履约

工作方案》，要求煤炭企业确保 26 亿吨电煤的任务分解，明确每个煤炭企业的任

务量不应低于自有资源量的 80%，不低于动力煤资源量的 75%；并且对履约要求

加严，要求季度、年度履约量必须达到 100%，且不得以未配置铁路运力、停产减

产为由拒绝履约。2023 年 11 月，发改委发布《关于做好 2024 年电煤中长期合同

签订履约工作的通知》，继续明确煤炭企业长协任务量不低于自有资源量的 80%，

同时对履约率要求有所放松，要求月度履约不低于 80%、季度履约不低于 90%。

从长协价格上看，秦皇岛港 5500K 动力煤月度长协价已从 2021 年底的 754 元/吨

逐步下降至 2024 年 7 月的 700 元/吨，煤电企业成本有望得到长协占比提升+长

协价格下降的双重改善。 

 

图 26：长协煤价格较现货价格低且稳定（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.2.2. 与多家大型煤企签订合同，保障煤炭供给 

与多家煤炭供应商签订合同，有力保证煤炭供给。公司通过子公司申能燃料与

多家大型煤炭企业签订合同，在保障自身供应的同时经营煤炭销售业务，煤炭供应

商主要为国家能源集团、中煤集团、伊泰集团和晋能集团，其余供应商占比相对较

小，有力保证了公司燃煤供给的稳定性，降低燃料采购成本，同时公司可通过销售

煤炭获利，2021-2023 年，公司通过煤炭销售实现营业收入 71.90 亿元、46.49 亿

和 30.13 亿元，毛利率分别为 0.89%、1.22%和 2.40%。 

 

图 27：2019-2023 年公司燃煤销售营业收入（亿元）和毛利率  图 28：公司采购煤炭规模（左轴，万吨）和平均标煤单价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  
资料来源：《申能股份有限公司 2023 年度第一期超短期融资券募集说明书》，

德邦研究所 

 

2.3. 电力市场化改革+电力供应偏紧，公司电价有望维持高位 

2.3.1. 电力市场化改革逐渐深入，进一步理顺电价交易机制 

电力市场化改革加速，电价传导机制逐渐完善。2017 年，我国电力现货市场

建设试点工作正式启动，推动电力市场化改革迈入关键一步。2021 年 10 月，国

家发改委下发《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，改革内容

包括燃煤发电电量原则上全部进入电力市场，通过市场交易在“基准价+上下浮动”

范围内形成上网电价，且浮动范围扩大到上下浮不超过 20%。2022 年 1 月，《关

于加快建设全国统一电力市场体系的指导意见》提出，加快建设多层次统一电力

市场体系。2023 年 7 月，中央全面深化改革委员会第二次会议审议通过了《关于

深化电力体制改革加快构建新型电力系统的指导意见》，会议强调要适应新型电力

系统的体制机制，推动加强电力技术创新、市场机制创新和商业模式创新，加快

了新型电力系统的构建。 

 

表 3：国家及地方部门电力改革相关政策 

时间 制定部门 政策名称 政策主要内容 

2023.11 
国家发展改革委、

国家能源局 
关于建立煤电容量电价机制的通知 

自 2024 年 1 月 1 日起建立煤电容量电价机制，对煤电实行两部

制电价政策。其中，电量电价通过市场化方式形成，容量电价按

照回收煤电机组一定比例固定成本的方式确定。 

2023.09 
国家发展改革委、

国家能源局 
电力现货市场基本规则（试行） 

优化价格结算方式，现货市场全电量以现货市场价格结算；探

索市场化容量补偿机制，重塑不同业态收入模型；市场经营主

体放宽，分布式发电、储能和虚拟电厂等新型经营主体参与交

易。 
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2023.07 
中央全面深化改革

委员会 

《关于深化电力体制改革加快构建新型电力系

统的指导意见》 

要健全适应新型电力系统的体制机制，推动加强电力技术创

新、市场机制创新、商业模式创新。要推动有效市场同有为政

府更好结合，不断完善政策体系，做好电力基本公共服务供

给。 

2022.01 
国家发展改革委、

国家能源局 

《关于加快建设全国统一电力市场体系的指导

意见》 

到 2030 年，全国统一电力市场体系基本建成，市场主体平等

竞争、自主选择，电力资源在全国范围内得到进一步优化配

置。 

2021.10 国家发改委 
《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改

革的通知》 

燃煤发电电量原则上全部进入电力市场，通过市场交易在“基

准价+上下浮动”范围内形成上网电价。将燃煤发电市场交易价

格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 

15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%，高耗能企业市场

交易电价不受上浮 20%限制。电力现货价格不受上述幅度限

制。 

2021.07 国家发改委 
《国家发展改革委关于进一步完善分时电价机

制的通知》 

采用分时电价机制，科学划分峰谷时段，对各时段分别制定不

同的电价水平，以鼓励用电客户合理安排用电时间，削峰填

谷，提高电力资源的利用效率 

2019.09 国务院常务会议  
从 2020 年 1 月 1 日起，取消煤电价格联动机制，将现行标杆

上网电价机制，改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。 

资料来源：国家发改委官网，中国政府网，新华网，德邦研究所 

 

2.3.2. 上海电力供应紧张，公司上网电价持续提升 

上海市用电紧张，电力电量双缺。电量方面，上海市 2023 年全年发电量达

954.90 亿千瓦时，同比增长 5.96%。2023 年上海市用电量达 1849 亿千瓦时，用

电缺口达 894.1 亿千瓦时，同比增长 5.84%，用电缺口逐年增大。负荷方面，根

据《2023 年上海市迎峰度冬有序用电方案》，预计 2023 年最高用电负荷为 3450

万千瓦，而最大供应能力为 3190 万千瓦，电力供应存在较大缺口。  

 

图 29：2018-2023 年上海市用电及发电量情况（单位：亿千瓦时）  图 30：2018-2023 年上海市用电缺口情况（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

  

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所测算 

 

受益市场化改革，公司上网电价持续提升。受益电力市场化改革与较为紧张

的供需关系，2018-2023 年整体来看公司上网电价持续提升， 2021-2023 年公司

上网电价分别为 0.443、0.511 和 0.523 元/千瓦时，同比增速分别为 5.7%、15.3%

和 2.3%。 
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图 31：2018-2023 年公司上网电价均价和同比增速情况 

 

资料来源：公司历年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所 

 

煤电容量电价机制建立，盈利稳定性提升。2023 年 11 月 8 日，国家发改委

和能源局联合印发《关于建立煤电容量电价机制的通知》，明确自 2024 年 1 月 1

日起将正式实施煤电容量电价机制，实行两部制电价。容量电价成本回收机制以容

量成本补偿机制为主，绑定煤电固定成本，目前全国统一设定为 330 元/千瓦·年。

公司煤电机组分布在上海市、安徽省和宁夏回族自治区，2024-2025 年容量电价补

偿均为 100 元/千瓦·年，我们测算公司 24-25 年单年容量补偿收入为 8.4 亿元。 

 

2.4. 燃气业务稳定，持续贡献现金流 

气电联动+容量电价机制保障收益，公司燃机利润稳定。参考上海发改委，上
海天然气调峰发电机组容量电价为每千瓦每月 37.01 元（含税），天然气热电联产
发电机组容量电价为每千瓦每月 36.50 元（含税），维持较高水平。公司燃机机组
均位于上海市内，受益于上海气电联动政策执行度高，公司燃气发电业务毛利润
及毛利率均较为稳定，2023 年实现毛利润 7.6 亿元。 

 

图 32：公司燃气发电业务毛利润及毛利率保持稳定 

 
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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表 4：公司燃机机组均位于上海市内 

项目名称 所在地区 
持股比例

（%） 

装机容量（万千

瓦） 

总装机容量

（万千瓦） 

2023 年发电

量（亿千瓦

时） 

2023 年上网

电量（亿千

瓦时） 

上海申能临港燃机

发电有限公司 
上海市 65 2×40.3+2×42.3 165.2 38.7 38 

上海申能崇明发电

有限公司 
上海市 100 2×42.42 84.84 12.2 12 

上海申能奉贤热电

有限公司 
上海市 51 45.85+46.67 92.52 20.9 20.4 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

对比来看，上海天然气调峰发电机组年容量电价为 444.12 元/KW（月容量电
价为 37.01 元/KW），广东气电年容量电价水平仅为 100 元/KW。 

 

表 5：部分省份气电电价机制 

省份 电价模式 电价类型 具体电价 

广东 两部制 容量电价 每年每千瓦 100 元（含税） 

  电量电价  实施气电天然气价格传导机制，按月动态调整市场化燃气机组变动成本补偿标准 

江苏 两部制 容量电价 根据不同的机组类型，容量电价在 28-42 元/千瓦·月 

  电量电价  实行气电联动政策 

浙江 两部制 容量电价 
9F、9E 机组容量电价调整为 302.4 元/千瓦·年（含税，下同），6F 机组容量电价调整为 571.2 元/千瓦·年,6B

机组容量电价调整为 394.8 元/千瓦·年 

  电量电价  实行气电联动政策 

上海 两部制 容量电价 
 天然气调峰发电机组容量电价为每千瓦每月 37.01 元（含税，下同），天然气热电联产发电机组容量电价为每千

瓦每月 36.50 元 

  电量电价  实行气电联动政策 

资料来源：各省发改委官网，北极星售电网，北极星电力新闻网等，德邦研究所 

 

 

 

 

3. 加速新能源转型，业务多元盈利趋稳 

3.1. 政策持续加码，新能源装机规模不断提高  

国家积极支持新能源建设，全国可再生能源装机规模超 15 亿千瓦。2020 年

我国提出双碳目标，牵引着能源变革的进展。2021 年中央印发《关于完整准确全

面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》，提出“到 2030 年非化石能源

消费比重达到 25%左右，风电、太阳能发电总装机容量达到 12 亿千瓦以上”的

目标，为新能源发展创造良好态势。2023 年以来，支持新能源产业发展的政策持

续出台，2023 年 4 月国家能源局印发《2023 年能源工作指导意见》，提出“非化

石能源发电装机占比提高到 51.9%左右，风电、光伏发电量占全社会用电量的比

重达到 15.3%”的目标。截至 2023 年 12 月底，全国可再生能源发电总装机达

15.16 亿千瓦，占全国发电总装机的 51.9%。 
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表 6：近年国家新能源相关政策文件汇总 

时间 制定部门 政策名称 政策主要内容 

2022.03 国家发改委、国家能源局 
《关于促进新时代新能源高质量发

展的实施方案》 

1）加大力度规划建设以大型风光电基地为基础、以其周边清洁高效先进节

能的煤电为支撑、以稳定安全可靠的特高压输变电线路为载体的新能源供

给消纳体系。2）按照推动煤炭和新能源优化组合的要求，鼓励煤电 企业

与新能源企业开展实质性联营。 

2022.06 国家发改委等九部门 
《“十四五”可再生能源发展规

划》 

2025 年，可再生能源年发电量达到 3.3 万亿千瓦时左右。“十四五”期

间，可再生能源发电量增量在全社会用电量增量中的占比超过 50%，风电

和太阳能发电量实现翻倍 

2023.02 国家能源局 
加快油气勘探开发与新能源融合发

展行动方案（2023-2025 年） 

以油气产业为基础加强新能源新材料新业务开发利用，推动传统油气生产

向综合能源开发利用和新材料制造基地转型发展，形成油气上游领域与新

能源新产业融合、多能互补的发展新格局，持续推动能源生产供应结构转

型升级 

2023.03 

国家能源局、生态环境

部、农业农村部、国家乡

村振兴局 

农村能源革命试点县建设方案 
到 2025 年，试点县可再生能源在一次能源消费总量占比超过 30%，在一

次能源消费增量中占比超过 60% 

2023.03 国家能源局 
《<关于促进新时代新能源高质量发

展的实施方案>案例解读》 

鼓励煤电企业与新能源开展实质性联营，解决电力支撑、调峰调频与新能

源生产之间的协作问题，避免由于新能源生产与辅助服务分离导致的市场

主体间沟通协调不畅和利益分配失衡。 

2023.04 国家能源局 《2023 年能源工作指导意见》 

2023 年，非化石能源占能源消费总量比重提高到 18.3%左右；非化石能源

发电装机占比提高到 51.9%左右，风电、光伏发电量占全社会用电量的比

重达到 15.3%；大力发展风电太阳能发电，全年风电、光伏装机增加 1.6

亿千瓦左右。 

2023.06 国家能源局 《新型电力系统发展蓝皮书》 

按照党中央提出的新时代“两步走”战略安排，锚定“3060”战略目标，

以 2030 年、2045 年、2060 年为新型电力系统构建战略目标的重要时间节

点，制定新型电力系统“三步走”发展路径，有计划、分步骤推进新型电

力系统建设。 

2024.08 中共中央、国务院 
《关于加快经济社会发展全面绿色

转型的意见》 

加快西北风电光伏、西南水电、海上风电、沿海核电等清洁能源基地建

设，积极发展分布式光伏、分散式风电，因地制宜开发生物质能、地热

能、海洋能等新能源，推进氢能“制储输用”全链条发展。统筹水电开发

和生态保护，推进水风光一体化开发。到 2030 年，非化石能源消费比重提

高到 25%左右。 

资料来源：国家发改委官网，国家能源局官网，生态环境部官网，德邦研究所 

 

全国新能源装机规模维持高增速。截至 2023 年末，全国累计新能源装机容

量 10.5 亿千瓦，其中太阳能发电装机容量 6.1 亿千瓦，同比增长 55.2%，风电装

机容量 4.4 亿千瓦，同比增长 20.7%。 

图 33：2018-2023 年全国风光累计装机情况和增速（单位：亿千瓦） 

 
资料来源：Wind，国家能源局，德邦研究所 
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3.2. 公司新能源装机规模快速扩张，装机区域集中 

2023 年公司新能源装机容量达 512.16 万千瓦，占公司总装机比例 30%。自

2018 年以来公司积极推动新能源装机建设，新能源装机在 2020 年实现翻倍增长

后，保持稳步增长的态势，在 2023 年新能源装机增速达 19.43%。截至 2023 年

末，公司控股新能源装机共 5.12GW，其中风电 2.39GW，光伏发电 2.13GW，分

布式供电 0.60GW。新能源发电量及其占比也在稳步提升，2019-2022 年新能源

发电量均保持大幅增长，2023年新能源发电量为77.34亿千瓦时，同比增长6.43%。

新能源发电量占比从 2018 年的 2.53%增长至 2023 年的 14.03%。 

 

图 34：2018-2023 年公司新能源装机占比变化情况 

 
资料来源：公司历年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所 

 

 

图 35：公司历年新能源装机规模  图 36：公司历年新能源发电量（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司历年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，iFind，德邦研究所 

 

公司新能源装机分布集中在风光资源优势区与用电高负荷区。风电方面，截

至 2023 年末公司风电装机主要分布在青海、上海、江苏、河南、内蒙古等地，装

机容量分别为 50、36、35、34 和 33 万千瓦。其中上海、江苏用电负荷高，风电

光伏利用率在 2021-2023 年均保持在 100%，青海、内蒙风电资源较好，且利用

率水平在 23 年有所回升，2023 年青海省风电利用率达 94.2%，同比提升 1.5pct，
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蒙西风电利用率达 93.2%，同比提升 0.3pct。在光伏方面，截至 2023 年末公司光

伏装机主要分布于贵州、安徽、湖北、陕西、新疆等地，装机容量分别为 59、40、

25、20和 13万千瓦。其中 2023年安徽省和贵州省两地光伏消纳率分别高达 100%

和 99.4%，湖北省和新疆维吾尔自治区光伏消纳率水平也较高，分别为 98.3%和

96.9%。 

 

图 37：2023 年公司风电装机分布情况（单位： 万千瓦） 

 
资料来源：公司 2023 年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所 

 

图 38：2023 年公司光伏装机分布情况（单位：万千瓦） 

 
资料来源：公司 2023 年度控股发电量完成情况公告，德邦研究所 

注：计算范围不包括天合户用光伏项目 
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图 39：2023 年全国陆地 70 米高度年平均风速分布  图 40：2023 年全国年水平面太阳能总辐照量分布 

 

 

 

资料来源：《2023 年中国风能太阳能资源年景公报》，德邦研究所  资料来源：《2023 年中国风能太阳能资源年景公报》，德邦研究所 

 

3.3. 积极开展油气管输业务，利润贡献稳定 

管输价格核定，油气管输业务利润稳定。公司控股的天然气管网公司负责上
海市天然气主干管网的建设、运行和管理，在上海天然气输送业务中处于完全垄
断的地位。公司下属管网公司开展专业化的管输业务，向上海燃气提供管输服务，
将收取的管输费确认为营业收入，根据 2020 年 10 月发布的沪发改价管[2020]30

号文，管输价格核定为 0.18 元/立方米，因此近年来公司油气管输业务毛利润及
毛利率均较为稳定，2023 年实现毛利润 7.8 亿元。 

 

 

 

图 41：公司油气管输业务毛利润及毛利率保持稳定 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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在石油天然气开采方面，公司 1995 年投资组建了上海石油天然气有限公司
（上海油气），进行东海平湖油气田项目开发。平湖油气田项目已于 1998 年 11 

月投产，并于 1999 年 4 月向上海市供气，是上海地区的重要天然气气源。2020 

年至 2022 年，上海油气原油开采量分别为 8.47 万吨、7.68 万吨和 6.07 万吨，
天然气开采量分别为 1.52 亿立方米、1.36 亿立方米和 1.16 亿立方米。2020 年
度至 2022 年度，上海油气营业收入分别为 6.46 亿元、6.97 亿元和 8.29 亿元。
2023 年度，上海油气实现净利润 3.23 亿元，较 2022 年同比增长 797%。 

管输气量方面，2020-2022 年管网公司管输气量分别为 88.9 亿立方米、92.9 

亿立方米和 89.1 亿立方米。2020 年度至 2022 年度，管网公司营业收入分别为
16.24 亿元、15.59 亿元及 15.37 亿元。2023 年管网公司实现净利润 3.28 亿元，
较 2022 年同比增长 5%。 

图 42：2020-2022 年公司原油及天然气开采量  图 43：2020-2022 年公司管输气量 

 

 

 

资料来源：申能股份有限公司 2023 年度第一期超短期融资券募集说明书，德

邦研究所 
 

资料来源：申能股份有限公司 2023 年度第一期超短期融资券募集说明书，德

邦研究所 

 

 

 

 

 

4. 盈利预测及投资建议 

4.1. 盈利预测 

核心假设： 

1）新增装机量：预计 2024-2026 年，火电无新增装机；风电新增装机规模为

50、50、50 万千瓦；光伏新增装机规模为 100、100、100 万千瓦。 

2）利用小时数：预计 2024-2026 年燃煤利用小时数分别为 4786/4750/4700

小时；燃机利用小时数分别为 2000/2000/2000 小时；风电机组利用小时数分别为

2202/2202/2202 小时；光伏机组利用小时数分别为 956/986/1006 小时。 

3）上网电价：我们预计未来三年我国电力供应依旧偏紧，但整体缺电现象有

所缓解，预计各类型机组上网电价小幅下调。 
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表 7：公司营收预测（单位：百万元） 

业务类别 项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

油气管输 

营业收入 2282.51 2820.27 2876.68 2934.21 2992.90 

营收增速 3.1% 23.6% 2.0% 2.00% 2.00% 

营业成本 1533.04 2,040.40 1,927.38 1,965.92 2,005.24 

毛利率 32.8% 27.7% 33.0% 33.0% 33.0% 

气电 

营业收入 4491.97 5917.71 5650.52 5650.52 5650.52 

营收增速 13.5% 31.7% -4.5% 0.0% 0.0% 

营业成本 3878.14 5,158.42 4,925.51 4,925.51 4,925.51 

毛利率 13.7% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 

煤电 

营业收入 13213.85 13091.35 13214.67 13044.12 12980.01 

营收增速 39.2% -0.9% 0.9% -1.3% -0.5% 

营业成本 13208.36 11,693.56 11,248.54 10,879.17 10,654.11 

毛利率 0.0% 10.7% 14.9% 16.6% 17.9% 

光伏 

营业收入 806.12 937.03 1139.01 1496.71 1835.72 

营收增速 89.1% 16.2% 21.6% 31.4% 22.7% 

营业成本 377.01 488.07 609.16 822.48 1,037.30 

毛利率 53.2% 47.9% 46.5% 45.0% 43.5% 

风电 

营业收入 2631.77 2702.10 2928.32 3416.00 3882.15 

营收增速 37.4% 2.7% 8.4% 16.7% 13.6% 

营业成本 1139.12 1,300.87 1,380.34 1,574.51 1,747.15 

毛利率 56.7% 51.9% 52.9% 53.9% 55.0% 

煤炭 

营业收入 4649.33 3012.77 2711.49 2440.34 2196.31 

营收增速 -35.3% -35.2% -10.0% -10.0% -10.0% 

营业成本 4592.59 2,940.40 2,684.37 2,415.94 2,174.34 

毛利率 1.2% 2.4% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他 

营业收入 117.58 660.38 660.38 660.38 660.38 

营收增速 -0.5% 461.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 91.79 139.32 515.54 515.54 515.54 

毛利率 21.9% 78.9% 21.9% 21.9% 21.9% 

合计 

营业收入 28193.12 29141.61 29181.07 29642.29 30197.99 

营收增速 0.0% 3.4% 0.1% 1.6% 1.9% 

营业成本 23761.04 23761.04 23290.84 23099.08 23059.21 

毛利率 15.7% 18.5% 20.2% 22.1% 23.6% 
资料来源：公司公告，德邦研究所测算 

 

 

 

4.2. 投资建议 

公司作为上海电力龙头，盈利能力稳定，股息率高，同时积极布局新能源，长

期发展值得期待。我们预计公司 2024 年-2026 年的收入分别为 291.8 亿元、296.4

亿元、301.98 亿元，营收增速分别达到 0.1%、1.6%、1.9%；归母净利润分别为

40.25 亿元、43.53 亿元、45.73 亿元，增速分别为 16.4%、8.1%、5.1%。首次覆

盖，给予“买入”投资评级。 
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表 8：可比公司估值  

公司代码 公司简称 股价（元） 
EPS（元/股） PE 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

600023.SH 浙能电力 6.7 0.49 0.59 0.65 0.71 16.81 11.29 10.31 9.39 

600027.SH 华电国际 5.58 0.35 0.63 0.72 0.81 23.13 8.82 7.77 6.92 

601991.SH 大唐发电 2.9 -0.02 0.22 0.28 0.32 26.96 13.00 10.52 8.93 

可比公司平均估值 22.30 11.03 9.53 8.41 

600642.SH 申能股份 8.47 0.71 0.82 0.89 0.93 9.04 10.30 9.52 9.07 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 （股价为 8月 19日股价，注：除申能股份外，所有公司盈利预测采用 Wind 一致预测）  

 

5. 风险提示 

1）煤炭价格波动风险 

公司火电业务盈利能力与煤价水平挂钩，若煤价持续高位运行，不利于公司

长协煤的兑现，将加大公司煤炭采购成本，预计将对公司业绩造成不利影响。 

2）电价大幅下调风险 

公司的电力业务与上网电价呈正相关性，若电力供应由紧变松，则可能导致

上网电价大幅下调，对公司整体的营收与利润均带来不利影响。 

3）风电、光伏新增装机不及预期 

若因为指标获取、建设成本等原因导致公司风光建设速度放缓，将对公司整体

盈利能力产生不利影响。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 29,142 29,181 29,642 30,198 

每股收益 0.71 0.82 0.89 0.93  营业成本 23,761 23,291 23,099 23,059 

每股净资产 6.85 7.21 7.61 8.02  毛利率% 18.5% 20.2% 22.1% 23.6% 

每股经营现金流 1.50 1.84 2.48 1.85  营业税金及附加 259 219 237 245 

每股股利 0.40 0.46 0.50 0.52  营业税金率% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估(倍)      营业费用 6 6 6 6 

P/E 9.04 10.30 9.52 9.07  营业费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/B 0.94 1.17 1.11 1.06  管理费用 948 1,015 1,037 1,030 

P/S 1.42 1.42 1.40 1.37  管理费用率% 3.3% 3.5% 3.5% 3.4% 

EV/EBITDA 7.38 6.38 6.73 6.38  研发费用 17 20 19 19 

股息率% 6.2% 5.4% 5.9% 6.2%  研发费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

盈利能力指标(%)      EBIT 4,439 4,873 5,510 6,118 

毛利率 18.5% 20.2% 22.1% 23.6%  财务费用 1,184 1,145 1,234 1,269 

净利润率 14.3% 14.5% 15.5% 15.9%  财务费用率% 4.1% 3.9% 4.2% 4.2% 

净资产收益率 10.3% 11.4% 11.7% 11.7%  资产减值损失 -25 -100 -200 -500 

资产回报率 3.7% 4.2% 4.1% 4.3%  投资收益 1,567 1,984 2,016 2,053 

投资回报率 4.8% 4.3% 4.5% 4.8%  营业利润 4,762 5,612 6,091 6,402 

盈利增长(%)      营业外收支 -8 37 18 16 

营业收入增长率 3.4% 0.1% 1.6% 1.9%  利润总额 4,754 5,650 6,109 6,418 

EBIT 增长率 101.2% 9.8% 13.1% 11.0%  EBITDA 8,016 11,796 11,150 12,293 

净利润增长率 219.5% 16.4% 8.1% 5.1%  所得税 585 1,412 1,527 1,604 

偿债能力指标      有效所得税率% 12.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

资产负债率 56.2% 54.9% 57.3% 55.3%  少数股东损益 710 212 229 241 

流动比率 1.0 0.9 1.0 1.0  归属母公司所有者净利润 3,459 4,025 4,353 4,573 

速动比率 0.9 0.7 0.9 0.8       

现金比率 0.5 0.4 0.5 0.5  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 11,829 8,887 12,253 11,127 

应收帐款周转天数 104.5 93.0 96.2 97.9  应收账款及应收票据 8,947 6,507 9,833 6,926 

存货周转天数 18.8 20.0 19.3 19.4  存货 997 1,591 887 1,593 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3  其它流动资产 1,897 1,903 1,964 1,880 

固定资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.5  流动资产合计 23,670 18,889 24,936 21,525 

      长期股权投资 8,967 9,467 9,967 10,467 

      固定资产 44,336 49,066 53,009 56,081 

      在建工程 2,701 1,621 972 583 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 429 572 660 745 

净利润 3,459 4,025 4,353 4,573  非流动资产合计 70,540 77,009 81,364 85,212 

少数股东损益 710 212 229 241  资产总计 94,209 95,898 106,299 106,737 

非现金支出 3,619 7,023 5,841 6,675  短期借款 9,400 9,400 9,400 9,400 

非经营收益 -250 -700 -666 -616  应付票据及应付账款 6,750 3,266 8,360 4,250 

营运资金变动 -194 -1,555 2,376 -1,830  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 7,345 9,006 12,132 9,042  其它流动负债 7,892 7,982 7,945 7,941 

资产 -3,894 -12,955 -9,678 -10,008  流动负债合计 24,043 20,649 25,706 21,591 

投资 -759 -500 -500 -500  长期借款 19,425 22,425 25,425 28,425 

其他 1,342 1,984 2,016 2,053  其它长期负债 9,439 9,539 9,739 9,039 

投资活动现金流 -3,312 -11,471 -8,162 -8,454  非流动负债合计 28,864 31,964 35,164 37,464 

债权募资 2,136 3,100 3,200 2,300  负债总计 52,907 52,612 60,870 59,055 

股权募资 24 0 0 0  实收资本 4,894 4,894 4,894 4,894 

其他 -5,329 -3,576 -3,805 -4,014  普通股股东权益 33,538 35,309 37,224 39,236 

融资活动现金流 -3,170 -476 -605 -1,714  少数股东权益 7,765 7,976 8,205 8,446 

现金净流量 865 -2,941 3,365 -1,126  负债和所有者权益合计 94,209 95,898 106,299 106,737  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 19 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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