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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 2.99 - 3.26 元

收盘价 2.69 元

总市值/流通市值 49783/49783 百万元

52周最高价/最低价 3.27/2.19 元

近 3 个月日均成交额 286.31 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

《大唐发电（601991.SH）-燃料成本居高不下拖累业绩，三季度

单季度亏损》 ——2022-11-02

《大唐发电（601991.SH）-新能源和水电表现亮眼，季度盈利能

力环比大幅提升》 ——2022-09-07

营业收入微增，归母净利润实现大幅增长。2024H1，公司实现营业收入

583.10 亿元（+0.19%），归母净利润 31.08 亿元（+104.85%），扣非归

母净利润 31.19 亿元（+145.43%）。其中，第二季度营收 275.73 亿元

（-8.65%），归母净利润 17.77 亿元（+28.71%），扣非归母净利润 17.92

亿元（+46.50%）。公司营业收入微升受发电量、上网电量增加和电价

下降综合影响，2024H1，公司上网电量 1223.97 亿千瓦时（+4.43%），

而平均上网结算电价 462.74 元/兆瓦时（含税），同比下降 4.70%。公

司归母净利润增长的原因在于煤价同比下降使得燃料成本下降，同时水

电来水情况较好驱动水电板块盈利大幅增长。

煤电、水电板块利润总额大幅增长，风电板块利润总额同比下降。分板块利

润总额来看，2024 年上半年，公司煤电板块利润总额 15.10 亿元

（+288.13%），燃机板块 3.45 亿元（+59.04%），水电板块 10.32 亿元

（+1033.02%），风电板块 11.31 亿元（-23.06%），光伏板块 3.90 亿

元（+14.30%）。

公司在建、核准项目资源充足，未来业绩有望持续增长。公司紧抓转型发

展机遇，大力发展以新能源为主体的战略性新兴产业，加快规模化优质

新能源项目的资源获取，择优、梯次推动新一代煤电项目的迭代开发，

加速实现公司传统产业转型升级。2024 年上半年，公司核准电源项目

122 个，核准容量 471.50 万千瓦，其中风电项目核准容量 110.93 万千

瓦、光伏项目核准容量 360.57 万千瓦；在建电源项目 80 个，在建容量

1186.92 万千瓦，其中火电项目在建容量 574.61 万千瓦、风电项目在建

容量 345.77 万千瓦、光伏项目在建容量 266.54 万千瓦。未来公司在建

及储备项目逐步投运，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。

投资建议：预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 50.3/56.2/61.8 亿

元，分别同比增长 268.1%/11.9%/9.9%；EPS 分别为 0.27、0.30、0.33

元，当前股价对应 PE 为 10.0/8.9/8.1X。给予公司 2024 年 11-12xPE，

公司合理市值为 553-603 亿元，对应 2.99-3.26 元/股合理价值，较目

前股价有 10%-20%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) 116,828 122,404 116,732 118,012 122,417

(+/-%) 13.0% 4.8% -4.6% 1.1% 3.7%

净利润(百万元) -410 1365 5025 5624 6183

(+/-%) -95.6% -432.8% 268.1% 11.9% 9.9%

每股收益（元） -0.02 0.07 0.27 0.30 0.33

EBIT Margin 3.2% 7.9% 12.1% 12.2% 13.0%

净资产收益率（ROE） -0.7% 1.9% 6.5% 6.9% 7.2%

市盈率（PE） -122.3 36.7 10.0 8.9 8.1

EV/EBITDA 16.2 11.3 9.4 9.6 9.5

市净率（PB） 0.80 0.68 0.65 0.62 0.59

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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营业收入微增，归母净利润实现大幅增长。2024H1，公司实现营业收入 583.10

亿元（+0.19%），归母净利润 31.08 亿元（+104.85%），扣非归母净利润 31.19

亿元（+145.43%）。其中，第二季度营收 275.73 亿元（-8.65%），归母净利润

17.77 亿元（+28.71%），扣非归母净利润 17.92 亿元（+46.50%）。公司营业收

入微升受发电量、上网电量增加和电价下降综合影响，2024H1，公司上网电量

1223.97 亿千瓦时（+4.43%），而平均上网结算电价 462.74 元/兆瓦时（含税），

同比下降 4.70%。公司归母净利润增长的原因在于煤价同比下降使得燃料成本下

降，同时水电来水情况较好驱动水电板块盈利大幅增长。

煤电、水电板块利润总额大幅增长，风电板块利润总额同比下降。分板块利润总

额来看，2024 年上半年，公司煤电板块利润总额 15.10 亿元（+288.13%），燃机

板块 3.45 亿元（+59.04%），水电板块 10.32 亿元（+1033.02%），风电板块 11.31

亿元（-23.06%），光伏板块 3.90 亿元（+14.30%）。

2024 年上半年，受全社会用电量增加、公司部分水电区域来水情况改善、新能源

装机容量持续增加影响，公司水电、新能源上网电量同比实现大幅增长。2024H1，

公司累计完成上网电量 1223.97 亿千瓦时，同比上升 4.43%。其中：煤电 888.14

亿千瓦时（-0.83%），气电 91.70 亿千瓦时（-2.22%），水电 132.43 亿千瓦时

（+41.34%），风电 85.61 亿千瓦时（+19.92%），光伏 26.09 亿千瓦时（+48.45%）。

图1：大唐发电营业收入及增速（单位：亿元） 图2：大唐发电单季营业收入（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：大唐发电归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：大唐发电单季归母净利润（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，费用率下降，净利率水平上行。2024H1，公司毛利率为 15.43%，同

比增加 6.26pct，主要系煤价下降使得度电燃料成本下降以及水电发电量增加使

得水电单位成本下降影响。费用率方面，2024H1，公司财务费用率、管理费用率

分别为 4.49%、1.68%，财务费用率同比减少 0.58pct、管理费用率同比增加

0.08pct，整体费用率水平有所下降。同期内，受毛利率提升和费用率水平下降影

响，公司净利率较 2023 同期增加 4.08pct 至 7.35%。

图5：大唐发电毛利率、净利率变化情况 图6：大唐发电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 5.44pct 至 8.05%。现金流方面，2024H1，公司经营性净现金

流为 111.24 亿元，同比增长 52.98%，主要是由于燃煤成本同比下降，购买商品、

接受劳务支付的现金同比下降；投资性净现金流流出 107.48 亿元，同比大幅增加，

主要系用于购建固定资产的投资支出增加影响。融资性净现金流 15.42 亿元，同

比增长 174.00%，主要系投资建设新能源项目导致的净融资金额增加影响。

图7：大唐发电现金流情况（亿元） 图8：大唐发电 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

公司在建、核准项目资源充足，未来业绩有望持续增长。2024H1，公司清洁能源

新增装机容量 97.39 万千瓦，其中燃机新增 0.12 万千瓦、风电新增 56.43 万千瓦、

光伏新增 40.83 万千瓦；截至 2024H1，公司累计装机容量 7373.49 万千瓦，其中，

火电煤机 4512.4 万千瓦、火电燃机 663.28 万千瓦、水电 920.47 万千瓦、风电

802.88 万千瓦、光伏发电 474.45 万千瓦。公司紧抓转型发展机遇，大力发展以

新能源为主体的战略性新兴产业，加快规模化优质新能源项目的资源获取，择优、

梯次推动新一代煤电项目的迭代开发，加速实现公司传统产业转型升级。2024 年



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

上半年，公司核准电源项目 122 个，核准容量 471.50 万千瓦，其中风电项目核准

容量 110.93 万千瓦、光伏项目核准容量 360.57 万千瓦；在建电源项目 80 个，在

建容量 1186.92 万千瓦，其中火电项目在建容量 574.61 万千瓦、风电项目在建容

量 345.77 万千瓦、光伏项目在建容量 266.54 万千瓦。未来公司在建项目逐步投

运，业绩有望持续增长。

投资建议：预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 50.3/56.2/61.8 亿元，分别

同比增长 268.1%/11.9%/9.9%；EPS 分别为 0.27、0.30、0.33 元，当前股价对应

PE 为 10.0/8.9/8.1X。给予公司 2024 年 11-12xPE，公司合理市值为 553-603 亿

元，对应 2.99-3.26 元/股合理价值，较目前股价有 10%-20%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 7.12 1,118 0.54 0.74 0.77 0.82 13.2 9.6 9.2 8.7 11.3% 优于大市

600795.SH 国电电力 5.41 965 0.31 0.54 0.52 0.56 17.5 10.0 10.4 9.7 11.8% 优于大市

000883.SZ 湖北能源 4.97 323 0.27 0.43 0.48 0.55 18.4 11.6 10.4 9.0 5.6% 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 10142 9017 25873 40645 55616 营业收入 116828 122404 116732 118012 122417

应收款项 18939 20671 16514 13462 10611 营业成本 108512 108025 98352 99320 102103

存货净额 4283 3635 3251 3262 3336 营业税金及附加 1270 1222 1166 1179 1223

其他流动资产 9724 6505 6204 6272 6506 销售费用 114 124 118 120 124

流动资产合计 43089 40295 52591 64840 77987 管理费用 4121 4367 3821 3668 3648

固定资产 216850 220332 212826 218697 227684 财务费用 6613 5668 6112 6066 6274

无形资产及其他 4460 4453 4555 4667 4790 投资收益 2961 2948 3248 3448 3448

投资性房地产 20913 18859 18859 18859 18859

资产减值及公允价值变

动 (256) (1295) (1295) (1205) (1333)

长期股权投资 19740 20059 20798 21743 22411 其他收入 917 954 857 1254 1101

资产总计 305052 303999 309628 328806 351730 营业利润 (180) 5605 9972 11156 12261

短期借款及交易性金融

负债 61620 57962 57962 57962 57962 营业外净收支 161 (33) (33) (33) (33)

应付款项 28353 22707 20308 20377 20845 利润总额 (20) 5571 9938 11123 12227

其他流动负债 12456 10561 9441 9476 9699 所得税费用 852 2566 1988 2225 2445

流动负债合计 102429 91230 87711 87815 88506 少数股东损益 (461) 1640 2925 3274 3599

长期借款及应付债券 115207 115249 119743 133865 150665 归属于母公司净利润 (410) 1365 5025 5624 6183

其他长期负债 11105 9054 8143 6865 5452

长期负债合计 126312 124303 127886 140730 156117 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 228741 215533 215597 228546 244623 净利润 (410) 1365 5025 5624 6183

少数股东权益 13695 14872 16920 19211 21731 资产减值准备 (873) 1039 0 10 27

股东权益 62616 73594 77112 81049 85377 折旧摊销 13495 13789 14105 14601 15304

负债和股东权益总计 305052 303999 309628 328806 351730 公允价值变动损失 (873) 1039 0 10 27

财务费用 6613 5668 6112 6066 6274

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1022 (5537) 1456 3078 3233

每股收益 (0.02) 0.07 0.27 0.30 0.33 其它 8102 9518 4912 4900 5318

每股红利 0.03 0.15 0.08 0.09 0.10 经营活动现金流 20464 21214 25499 28223 30092

每股净资产 3.38 3.98 4.17 4.38 4.61 资本开支 (20249) (21787) (6835) (20594) (24441)

ROIC 63.56% 2.06% 5% 5% 5% 其它投资现金流 21 (467) (281) (450) (719)

ROE -0.66% 1.85% 6.52% 6.94% 7.24% 投资活动现金流 (19417) (17684) (7855) (21989) (25828)

毛利率 7% 12% 16% 16% 17% 权益性融资 18136 21400 0 0 0

EBIT Margin 3% 8% 12% 12% 13% 负债净变化 6106 6237 4494 14122 16800

EBITDA Margin 15% 19% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (537) (2776) (1508) (1687) (1855)

收入增长 13% 5% -5% 1% 4% 其它融资现金流 (19070) (18482) 0 0 0

净利润增长率 -96% -433% 268% 12% 10% 融资活动现金流 (2589) (4588) (789) 8539 10706

资产负债率 79% 76% 75% 75% 76% 现金净变动 (1117) (1125) 16856 14773 14970

股息率 1.1% 5.5% 3.0% 3.4% 3.7% 货币资金的期初余额 11258 10142 9017 25873 40645

P/E (122.3) 36.7 10.0 8.9 8.1 货币资金的期末余额 10142 9017 25873 40645 55616

P/B 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 (8340) 20052 8617 6781

EV/EBITDA 16.2 11.3 9.4 9.6 9.5 权益自由现金流 0 (20585) 19657 17886 18562

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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