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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 9.39 - 10.25 元

收盘价 8.40 元

总市值/流通市值 23661/21984 百万元

52周最高价/最低价 10.66/7.21 元

近 3 个月日均成交额 321.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上海电力（600021.SH）-火电盈利持续改善，新能源发展有序

推进》 ——2023-08-29

《上海电力（600021.SH）-经营业绩显著改善，新能源发展加快

推进》 ——2023-04-07

《上海电力（600021.SH）-盈利有所改善，新能源建设稳步推进》

——2022-11-06

营业收入微降，归母净利润实现大幅增长。2024H1，公司实现营业收入201.21

亿元（-0.85%），归母净利润13.27亿元（+65.72%），扣非归母净利润13.16

亿元（+71.08%）。2024年第二季度，公司实现营业收入95.13亿元（-4.41%），

归母净利润6.93亿元（+48.83%），扣非归母净利润6.80亿元（+54.56%）。

公司营业收入同比小幅下降的原因在于公司所属子公司土耳其公司因检修

及电价波动等因素导致售电收入下降；公司归母净利润显著增长主要系煤价

下降使得燃料成本同比下降影响，控股和参股煤电企业效益提升。

煤电盈利趋于稳健，公司煤电项目储备充足，未来煤电板块业绩规模有望进

一步增长。电改持续推进，未来火电将逐步成为调节、支撑电源，收入

来源包括电量电价、容量电价、辅助服务收入等，有助于实现盈利稳定；

预计未来电价、煤价趋稳，点火价差保持稳定，公司煤电业务板块度电

利润水平将维持合理水平。公司目前在建的煤电项目包括漕泾综合能源

中心二期项目、上海外高桥电厂扩容量替代绿色高效煤电项目、国家电

投滨海三期项目等，合计装机容量为 600 万千瓦，未来项目投运后将使

得公司煤电板块盈利规模进一步增加。

新能源发展持续推进，形成新的业绩增长点。公司大力开发西部基地级新

能源项目，积极推进华东区域清洁能源项目落地和开拓国际能源市场，

新能源装机规模不断增加，截至 2024 年 6 月，公司风电、光伏装机容

量分别为 386.61、535.76 万千瓦，占公司总装机容量的比例为 40.65%。

未来公司新能源项目逐步落地，新能源板块业绩有望持续增长。

风险提示：电量下降；电价下滑；煤价上涨；项目投运不及预期；行业政策

变化。

投资建议：由于电量、电价下降，下调盈利预测。预计 2024-2026 年公

司归母净利润分别为 24.1/26.6/28.3 亿元（2024-2025 年原预测值为

30.5/36.2 亿元），分别同比增长 51.0%/10.4%/6.7%；EPS 分别为 0.85、

0.94、1.01 元，当前股价对应 PE 为 9.8/8.9/8.4X。给予公司 2024 年

11-12xPE，公司合理市值为 265-289 亿元，对应 9.39-10.25 元/股合理

价值，较目前股价有 12%-22%的溢价空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 39,161 42,402 44,523 46,934 49,733

(+/-%) 27.8% 8.3% 5.0% 5.4% 6.0%

净利润(百万元) 321 1593 2406 2655 2832

(+/-%) -116.9% 396.5% 51.0% 10.4% 6.7%

每股收益（元） 0.11 0.57 0.85 0.94 1.01

EBIT Margin 14.2% 15.6% 19.2% 19.1% 18.8%

净资产收益率（ROE） 1.6% 6.5% 8.4% 8.7% 8.8%

市盈率（PE） 73.8 14.9 9.8 8.9 8.4

EV/EBITDA 12.4 10.8 9.3 8.9 9.1

市净率（PB） 1.11 0.85 0.80 0.76 0.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入微降，归母净利润实现大幅增长。2024H1，公司实现营业收入 201.21

亿元（-0.85%），归母净利润 13.27 亿元（+65.72%），扣非归母净利润 13.16

亿元（+71.08%）。2024 年第二季度，公司实现营业收入 95.13 亿元（-4.41%），

归母净利润 6.93 亿元（+48.83%），扣非归母净利润 6.80 亿元（+54.56%）。公

司营业收入同比小幅下降的原因在于公司所属子公司土耳其公司因检修及电价波

动等因素导致售电收入下降；公司归母净利润显著增长主要系煤价下降使得燃料

成本同比下降影响，控股和参股煤电企业效益提升。

煤电、风电发电量同比下降，气电、光伏发电量实现同比增长。2024H1，公司完

成合并口径发电量 358.82 亿千瓦时（+1.98%），其中煤电 239.11 亿千瓦时

（-2.39%），气电 39.59 亿千瓦时（+36.03%），风电 50.31 亿千瓦时（-0.36%），

光伏发电 29.81 亿千瓦时（+9.22%）；2024 年第二季度，公司完成合并口径发电

量 168.12 亿千瓦时（-3.19%），其中煤电 112.46 亿千瓦时（-5.03%），气电 17.20

亿千瓦时（+22.25%），风电发电量 20.73 亿千瓦时（-18.10%），光伏发电量 17.73

亿千瓦时（+11.73%）。

图1：上海电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：上海电力单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：上海电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：上海电力单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率提升，费用率增加，净利率水平上行。2024H1，公司毛利率为 26.22%，同

比增加 2.91pct，主要系煤价下降使得度电燃料成本下降影响。费用率方面，

2024H1，公司财务费用率、管理费用率分别为 8.89%、4.23%，财务费用率同比增

加 0.22pct、管理费用率同比增加 0.18pct，整体费用率水平有所增加。同期内，

受毛利率提升影响，公司净利率较 2023 同期增加 3.53pct 至 12.97%。

图5：上海电力毛利率、净利率变化情况 图6：上海电力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 提升，经营性净现金流改善。2024H1，受益于净利率上行，公司 ROE 提升，

较 2023 年同期增加 2.16pct 至 6.33%。现金流方面，2024H1，公司经营性净现金

流为 43.43 亿元，同比增长 64.97%，主要系应收账款回款率增加所致；投资性净

现金流流出 44.94 亿元，同比有所下降，主要系上年同期公司所属企业江苏电力

收购股权支付的现金较多所致；融资性净现金流 15.97 亿元，同比下降 63.83%，

主要系公司所属企业江苏电力收到的少数股东投入资金较多所致。

图7：上海电力现金流情况（亿元） 图8：上海电力 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤电盈利趋于稳健，公司煤电项目储备充足，未来煤电板块业绩规模有望进一步

增长。电改持续推进，未来火电将逐步成为调节、支撑电源，收入来源包括电量

电价、容量电价、辅助服务收入等，有助于实现盈利稳定；预计未来电价、煤价

趋稳，点火价差保持稳定，公司煤电业务板块度电利润水平将维持合理水平。公

司目前在建的煤电项目包括漕泾综合能源中心二期项目、上海外高桥电厂扩容量

替代绿色高效煤电项目、国家电投滨海三期项目等，合计装机容量为 600 万千瓦，

未来项目投运后将使得公司煤电板块盈利规模进一步增加。
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新能源发展持续推进，形成新的业绩增长点。公司大力开发西部基地级新能源项

目，积极推进华东区域清洁能源项目落地和开拓国际能源市场，新能源装机规模

不断增加，截至 2024 年 6 月，公司风电、光伏装机容量分别为 386.61、535.76

万千瓦，占公司总装机容量的比例为 40.65%。未来公司新能源项目逐步落地，新

能源板块业绩有望持续增长。

投资建议：由于电量、电价下降，下调盈利预测。预计 2024-2026 年公司归母净

利润分别为 24.1/26.6/28.3 亿元（2024-2025 年原预测值为 30.5/36.2 亿元），

分别同比增长 51.0%/10.4%/6.7%；EPS 分别为 0.85、0.94、1.01 元，当前股价对

应 PE 为 9.8/8.9/8.4X。给予公司 2024 年 11-12xPE，公司合理市值为 265-289

亿元，对应 9.39-10.25 元/股合理价值，较目前股价有 12%-22%的溢价空间，维

持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A）

600011.SH 华能国际 6.96 1093 0.54 0.74 0.77 0.82 13 9 9 8 6.4% 优于大市

600795.SH 国电电力 5.43 968 0.31 0.54 0.52 0.56 18 10 10 10 11.5% 优于大市

000883.SZ 湖北能源 4.94 321 0.27 0.43 0.48 0.55 18 11 10 9 5.4% 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7468 6772 6710 7887 14970 营业收入 39161 42402 44523 46934 49733

应收款项 16490 21157 24655 27277 30265 营业成本 31646 33102 33301 35198 37562

存货净额 1244 1029 1022 1080 1159 营业税金及附加 231 379 397 419 444

其他流动资产 2880 2848 2990 3152 3340 销售费用 0 1 1 1 1

流动资产合计 28083 31806 35377 39396 49735 管理费用 1976 2512 2586 2822 2962

固定资产 102805 104017 105945 105434 106552 财务费用 3869 3484 3248 3302 3388

无形资产及其他 4815 5912 6761 7617 8508 投资收益 687 1251 1251 1251 1471

投资性房地产 9340 9103 9103 9103 9103

资产减值及公允价值变

动 2 15 16 16 16

长期股权投资 15943 17735 18827 20059 21431 其他收入 354 239 320 708 793

资产总计 160985 168572 176013 181609 195329 营业利润 2481 4430 6578 7167 7657

短期借款及交易性金融

负债 23342 28649 28555 25742 26542 营业外净收支 65 (26) 74 174 174

应付款项 9095 7786 7735 8172 8774 利润总额 2546 4404 6652 7341 7831

其他流动负债 10401 11395 11310 11947 12776 所得税费用 960 836 1262 1393 1486

流动负债合计 42838 47829 47600 45861 48092 少数股东损益 1266 1975 2984 3293 3513

长期借款及应付债券 58281 55056 57750 61215 68187 归属于母公司净利润 321 1593 2406 2655 2832

其他长期负债 15807 15127 16330 16036 16112

长期负债合计 74087 70183 74080 77251 84299 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 116926 118012 121680 123112 132391 净利润 321 1593 2406 2655 2832

少数股东权益 22776 22780 24869 27174 29633 资产减值准备 (598) (13) (1) (0) (0)

股东权益 21284 27780 29464 31323 33305 折旧摊销 5810 6489 7002 7508 7890

负债和股东权益总计 160985 168572 176013 181609 195329 公允价值变动损失 (598) (13) (1) (0) (0)

财务费用 3869 3484 3248 3302 3388

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (11834) (4715) (3762) (1767) (1825)

每股收益 0.11 0.57 0.85 0.94 1.01 其它 19041 4066 4086 4356 4376

每股红利 0.11 0.04 0.26 0.28 0.30 经营活动现金流 12142 7406 9730 12752 13273

每股净资产 7.56 9.86 10.46 11.12 11.82 资本开支 (8633) (8067) (9786) (7853) (9900)

ROIC 3% 5% 6% 6% 6% 其它投资现金流 220 0 0 0 0

ROE 2% 6% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (9327) (11361) (10878) (9086) (11272)

毛利率 19% 22% 25% 25% 24% 权益性融资 8627 11549 0 0 0

EBIT Margin 14% 16% 19% 19% 19% 负债净变化 3331 (3225) 2694 3466 6971

EBITDA Margin 29% 31% 35% 35% 35% 支付股利、利息 (310) (99) (722) (797) (850)

收入增长 28% 8% 5% 5% 6% 其它融资现金流 (15285) (2119) (94) (2812) 800

净利润增长率 -117% 397% 51% 10% 7% 融资活动现金流 (1226) 3195 1085 (2489) 5081

资产负债率 87% 84% 83% 83% 83% 现金净变动 1580 (696) (62) 1178 7082

股息率 1.3% 0.4% 3.1% 3.4% 3.6% 货币资金的期初余额 5889 7468 6772 6710 7887

P/E 73.8 14.9 9.8 8.9 8.4 货币资金的期末余额 7468 6772 6710 7887 14970

P/B 1.1 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 (925) 392 5158 3723

EV/EBITDA 12.4 10.8 9.3 8.9 9.1 权益自由现金流 0 (6268) 361 3136 8750

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：上海电力营业收入及增速（单位：亿元）
	图2：上海电力单季营业收入（单位：亿元）
	图3：上海电力归母净利润及增速（单位：亿元）
	图4：上海电力单季度归母净利润（单位：亿元）
	图5：上海电力毛利率、净利率变化情况
	图6：上海电力三项费用率变化情况
	图7：上海电力现金流情况（亿元）
	图8：上海电力ROE及杜邦分析
	表1：可比公司估值表
	财务预测与估值

