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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 6.21 - 6.77 元

收盘价 6.02 元

总市值/流通市值 80721/80721 百万元

52周最高价/最低价 7.85/4.09 元

近 3 个月日均成交额 289.96 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

《浙能电力（600023.SH）-公司拟收购中来股份 9.7%股权，新能

源业务布局持续推进》 ——2022-11-17

《浙能电力（600023.SH）-燃料价格上涨致净利下滑，火电盈利

有望迎来改善》 ——2022-11-06

营业收入微降，归母净利润实现增长。2024H1，公司实现营业收入 401.65

亿元（-3.75%），归母净利润 39.27 亿元（+41.33%），扣非归母净利

润 36.22 亿元（+38.17%）。2024 年第二季度，公司实现实现营业收入

201.41 亿元（-16.36%），归母净利润 21.12 亿元（+19.44%），扣非归

母净利润 18.64 亿元（+4.29%）。公司归母净利润增长主要系煤炭成本

下降使得燃料成本下降。

煤电盈利趋于稳健，公司煤电装机仍有增长。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

在建的煤电项目有浙能嘉兴电厂四期扩建项目、台二燃煤发电机组二期

项目、滨海四期扩建项目等，预计 2024-2026 年有 6台 100 万千瓦级燃

煤机组建成投产，未来项目投运后将使得公司煤电装机规模和利润体量

进一步增加。

公司持续投资核电领域，投资收益有望进一步增加。公司将在核电领域持

续进行投资，2024 年 8 月 19 日，公司参股的中广核苍南第二核电有限

公司 3 号、4 号机组获得国务院核准，合计装机容量 243 万千瓦，同时

公司参股公司有三澳核电 1、2号机组、三门核电 3、4 号机组在建，装

机容量合计未来随着公司参股的核电项目逐步投产，核电权益装机容量

有望增加，公司投资收益将实现进一步增长。

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

变化风险。

投资建议：由于煤价下降影响，上调2024年盈利预测，新增2025-2026年

盈利预测。预计 2024-2026 公司归母净利润分别为 75.7/80.6/85.6 亿元

（2024年原预测值为26.8亿元），增长率分别为16.1%/6.5%/6.2%；EPS分

别为 0.56/0.60/0.64元，当前股价对应 PE为 10.7/10.0/9.4X。给予公司

2024年11-12xPE，公司合理市值为833-908亿元，对应6.21-6.77元/股合

理价值，较目前股价有3%-13%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) 80,195 95,975 97,035 97,816 100,542

(+/-%) 12.8% 19.7% 1.1% 0.8% 2.8%

净利润(百万元) -1829 6520 7569 8059 8561

(+/-%) 112.3% -456.5% 16.1% 6.5% 6.2%

每股收益（元） -0.14 0.49 0.56 0.60 0.64

EBIT Margin -6.0% 7.1% 13.3% 13.4% 13.1%

净资产收益率（ROE） -3.0% 9.7% 10.6% 10.7% 10.8%

市盈率（PE） -44.1 12.4 10.7 10.0 9.4

EV/EBITDA 138.3 11.4 7.7 7.8 7.9

市净率（PB） 1.32 1.20 1.13 1.07 1.02

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，归母净利润实现增长。2024H1，公司实现营业收入 401.65 亿元

（-3.75%），归母净利润 39.27 亿元（+41.33%），扣非归母净利润 36.22 亿元

（+38.17%）。2024 年第二季度，公司实现实现营业收入 201.41 亿元（-16.36%），

归母净利润 21.12 亿元（+19.44%），扣非归母净利润 18.64 亿元（+4.29%）。公

司归母净利润增长主要系煤炭成本下降使得燃料成本下降。

2024 年上半年火电发电量微增。2024 上半年，公司累计发电量 754.70 亿 kWh

（+0.77%），其中火电发电量 753.30 亿 kWh（+0.74%），光伏发电量 1.33 亿 kWh

（+23.17%），风电发电量 0.07 亿 kWh（+6.61%）；上网电量 714.35 亿 kWh（+0.70%），

其中火电上网电量 713.02 亿 kWh（+0.67%），光伏上网电量 1.26 亿 kWh（+21.08%），

风电上网电量 0.07 亿 kWh（+2.12%）。

2024 年第二季度火电发电量同比下降。2024Q2 公司累计发电量 371.22 亿 kWh

（-12.32%），其中火电发电量 370.40 亿 kWh（-12.37%），光伏发电量 0.78 亿

kWh（+17.66%），风电发电量 0.04 亿 kWh（-4.67%）；上网电量 350.56 亿 kWh

（-12.58%），其中火电上网电量 349.79 亿 kWh（-12.63%），光伏上网电量 0.73

亿 kWh（+13.77%），风电上网电量 0.04 亿 kWh（-4.67%）。

图1：浙能电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：浙能电力单季营业收入（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：浙能电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：浙能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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毛利率小幅增长，费用率增加，净利率水平提升。2024H1，公司毛利率为 11.03%，

同比增加 4.60pct，毛利率提升主要系煤价下降使得燃料成本下降影响。费用率

方面，2024H1，公司销售费用率、财务费用率、管理费用率分别为 0.25%、1.48%、

2.56%，销售费用率、财务费用率、管理费用率分别同比增加 0.13、0.08、0.47pct，

整体费用率水平有所增加。同期内，受毛利率增长影响，公司净利率较 2023 同期

增加 3.70pct 至 11.06%。

图5：浙能电力毛利率、净利率变化情况 图6：浙能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 上行，经营性净现金流同比大幅增长。2024H1，由于净利率增加，公司 ROE

上行，较 2023 年同期增加 1.23pct 至 5.68%。现金流方面，2024H1，公司经营性

净现金流为 53.31 亿元，同比增加 304.60%，主要系本期内燃煤成本较上年同期

下降引起的变动；投资性净现金流出 21.90 亿元，同比有所下降；融资性净现金

流-13.16 亿元，同比下降 137.09%，主要系公司债务规模同比减少。

图7：浙能电力现金流情况（亿元） 图8：浙能电力 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，公司煤电装机仍有增长。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有浙能嘉兴电厂四

期扩建项目、台二燃煤发电机组二期项目、滨海四期扩建项目等，预计 2024-2026

年有 6台 100 万千瓦级燃煤机组建成投产，未来项目投运后将使得公司煤电装机

规模和利润体量进一步增加。
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公司持续投资核电领域，投资收益有望进一步增加。公司将在核电领域持续进行

投资，2024 年 8 月 19 日，公司参股的中广核苍南第二核电有限公司 3号、4 号机

组获得国务院核准，合计装机容量 243 万千瓦，同时公司参股公司有三澳核电 1、

2 号机组、三门核电 3、4号机组在建，装机容量合计未来随着公司参股的核电项

目逐步投产，核电权益装机容量有望增加，公司投资收益将实现进一步增长。

盈利预测

假设前提：

1）火电方面，根据公司在建项目及未来发展规划，2024-2026 年有 6 台 100 万千

瓦级燃煤机组建成投产，2024-2026 年公司煤电在建项目投产，煤电仍有一定增

长空间；根据公司在建项目项目，燃机装机规模预计未来也会有一定程度增长；

利用小时数方面，参考过往火电利用小时数情况，以及水电来水增加对火电发电

量的影响，假设利用小时数呈现下降趋势；电价方面，由于煤价下降因素影响，

预计电量电价呈现下降趋势，容量电价假定为 100 元/KW/年（含税）。

2）风光新能源方面，根据公司发展规划及储备在手的项目资源情况，假设

2024-2026 年公司新增光伏装机容量分别为 10/15/15 万千瓦；利用小时数方面，

参考公司过往风光新能源项目利用小时数情况，假设利用小时数持平；电价方面，

由于市场化交易电量增加和分时电价机制影响，预计公司光伏上网电价呈现下降

趋势。

3）供热业务方面，参考公司过往蒸汽销量增速，假设 2024-2026 年公司蒸汽销量

增速均为 5%。毛利率则参考公司过往水平，假设与 2023 年持平。

4）投资收益方面，随着公司新增投资增加，未来参股核电项目逐步投运，以及联

营、联营企业的业绩增长，预计公司投资收益将有望持续增长；同时，参考公司

过往投资收益及 2024 年上半年投资收益水平，假设 2024-2026 年公司投资收益分

别为 48.1、52.1、58.1 亿元。

5）成本及期间费用方面，主要考虑煤炭价格变化趋势、煤电和天然气发到你项目

投资成本等因素进行假设。同时销售费用率、研发费用率、管理费用率、所得税

率较为稳定，参考公司过往水平进行设定。

表1：公司电力业务收入测算

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

火电

装机规模（万千瓦） 3290 3290 3490 3490 3830 4030

煤机 2888 2888 3088 3088 3288 3488

燃机 403 403 403 403 543 543

发电量（亿千瓦时） 1518 1630 1703 1747 1783 1883

平均上网电价（元/KWh，不含税） 0.378 0.444 0.446 0.433 0.428 0.420

营业收入（亿元） 525.38 637.62 687.92 694.87 698.49 721.28

毛利率 -6.5% -10.8% 5.0% 13.7% 13.5% 12.9%

光伏

装机规模（万千瓦） 17 25 35 50 65

发电量（亿千瓦时） 1.5 2.5 3.0 4.3 5.8

平均上网电价（元/KWh） 0.86 0.56 0.54 0.51 0.48

营业收入（亿元） 1.18 1.38 1.44 1.85 2.36

毛利率 73% 71% 66% 66% 68%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测
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综合以上假设，预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 970.35/978.16/100.42

亿元，增长率分别为 1.1%/0.8%/2.8%。由于公司火电装机规模持续增加，同时公

司投资收益稳健，因而公司净利润有望实现持续增长，我们预计 2024-2026 公司

归母净利润分别为 75.7/80.6/85.6 亿元，增长率分别为 16.1%/6.5%/6.2%。

投资建议：由于煤价下降影响，上调 2024 年盈利预测，新增 2025-2026 年盈利预

测。预计 2024-2026 公司归母净利润分别为 75.7/80.6/85.6 亿元（2024 年原预

测值为 26.8 亿元），增长率分别为 16.1%/6.5%/6.2%；EPS 分别为 0.56/0.60/0.64

元，当前股价对应 PE 为 10.7/10.0/9.4X。给予公司 2024 年 11-12xPE，公司合理

市值为 833-908 亿元，对应 6.21-6.77 元/股合理价值，较目前股价有 3%-13%的

溢价空间，维持“优于大市”评级。

表3：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）

600027.SH 华电国际 5.39 551 0.44 0.59 0.66 0.73 12.3 9.1 8.2 7.4 6.5% 优于大市

600795.SH 国电电力 5.20 927 0.31 0.54 0.52 0.56 16.8 9.6 10.0 9.3 11.5% 优于大市

600483.SH 福能股份 14.37 1,201 0.75 1.01 1.09 1.22 19.2 14.2 13.2 11.8 8.8% 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示

估值的风险

我们采取相对估值方法计算得出公司的合理估值在 6.21-6.77 元之间，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年的业务成本

和业务收入加入了很多个人的判断：

1、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2024 年 PE 水平作为相对估值的参考，同时考虑公司成长性，对行业平均动态

PE 进行修正。

2、考虑到公司火电资产主要分布在浙江省内，区域电力供需格局偏紧以及经济发

展情况较好，公司火电资产盈利较好，同时考虑到公司未来火电装机仍有增长以

表2：公司未来三年业绩测算表（百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 95975 97035 97816 100542

营业成本 86941 81871 82609 85396

销售费用 189 191 192 198

管理费用 2330 2369 2276 2159

财务费用 1235 869 749 418

营业利润 9304 16523 17579 18661

利润总额 9107 16325 17382 18463

归属于母公司净利润 6520 7569 8059 8561

EPS 0.49 0.56 0.60 0.64

ROE 9.7% 10.6% 10.7% 10.8%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测
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及参股核电项目逐步投产，公司业绩有望保持稳健增长态势，给予公司 2024 年

12-13 倍 PE，可能未充分考虑市场整体估值波动的风险。。

盈利预测的风险

在对公司火电项目未来盈利预测中，我们设定了很多参数，这些参数为基于历史

数据及对未来变化的个人判断：

1、目前煤价水平下以及容量电价政策执行，可能会导致电量电价有所下降；同时，

新能源装机规模持续增长，未来可能会对火电发电量形成挤压，导致火电项目发

电量下降；

2、公司净利润的重要来源是参股核电公司投资收益，若未来电力市场需求不及预

期，亦或是核电燃料成本上升，公司参股核电公司盈利出现下降，将会影响公司

投资收益，进而使得业绩业绩增长不及预期。

经营及其它风险

1、电价波动风险。上网电价是影响公司盈利能力的重要因素。我国发电企业上网

电价受到政府的严格监管，未来随着电力改革的深入及竞价上网的实施，可能导

致公司的上网电价水平发生变化，这将可能影响公司的盈利水平。

2、宏观经济下行风险。若宏观经济下行，将可能会影响电力消费需求，导致电力

消纳不及预期；同时，电力供需格局偏松，将可能导致电价下行，影响公司收入

和净利润水平。
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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 13123 19364 43849 70327 99189 营业收入 80195 95975 97035 97816 100542

应收款项 9311 13884 14037 14150 14544 营业成本 83364 86941 81871 82609 85396

存货净额 5536 6538 6101 6154 6371 营业税金及附加 330 416 420 424 436

其他流动资产 1774 2659 2688 2710 2785 销售费用 0 189 191 192 198

流动资产合计 29745 42444 66676 93341 122889 管理费用 1816 2330 2369 2276 2159

固定资产 47857 53861 52691 51633 48443 财务费用 1271 1235 869 749 418

无形资产及其他 2439 2965 3198 3437 3683 投资收益 3293 4609 4809 5209 5809

投资性房地产 10828 14749 14749 14749 14749

资产减值及公允价值变

动 (138) (500) (171) (240) (207)

长期股权投资 30051 33222 36011 39032 42026 其他收入 253 331 570 1043 1122

资产总计 120921 147241 173324 202191 231790 营业利润 (3178) 9304 16523 17579 18661

短期借款及交易性金融

负债 15035 16248 16248 16248 16248 营业外净收支 78 (198) (198) (198) (198)

应付款项 9374 12388 11562 11661 12072 利润总额 (3100) 9107 16325 17382 18463

其他流动负债 2137 3420 3199 3221 3326 所得税费用 505 1204 2158 2298 2441

流动负债合计 26547 32057 31010 31131 31646 少数股东损益 (1777) 1383 6598 7025 7462

长期借款及应付债券 24540 32026 35526 39026 41126 归属于母公司净利润 (1829) 6520 7569 8059 8561

其他长期负债 2348 3190 3307 3519 3909

长期负债合计 26887 35216 38834 42545 45036 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 53434 67274 69844 73676 76681 净利润 (1829) 6520 7569 8059 8561

少数股东权益 6273 12563 32291 53296 75609 资产减值准备 119 363 (29) (32) (32)

股东权益 61213 67405 71189 75219 79499 折旧摊销 5748 6201 6584 6706 6835

负债和股东权益总计 120921 147241 173324 202191 231790 公允价值变动损失 119 363 (29) (32) (32)

财务费用 1271 1235 869 749 418

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 89 (2158) (556) (66) (171)

每股收益 (0.14) 0.49 0.56 0.60 0.64 其它 (4022) 189 15817 16577 16954

每股红利 0.13 0.10 0.28 0.30 0.32 经营活动现金流 224 11477 29356 31212 32114

每股净资产 4.57 5.03 5.31 5.61 5.93 资本开支 (5637) (9030) (5855) (5856) (3859)

ROIC -7.89% 6.42% 12% 12% 12% 其它投资现金流 298 0 0 0 0

ROE -2.99% 9.7% 10.6% 10.7% 10.8% 投资活动现金流 (5816) (7266) (8644) (8876) (6853)

毛利率 -4% 9% 16% 16% 15% 权益性融资 355 349 0 0 0

EBIT Margin -6% 7% 13% 13% 13% 负债净变化 6403 7487 3500 3500 2100

EBITDA Margin 1% 14% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (1690) (1341) (3785) (4030) (4280)

收入增长 13% 20% 1% 1% 3% 其它融资现金流 1095 (9117) 0 0 0

净利润增长率 112% -457% 16% 6% 6% 融资活动现金流 7861 1594 3774 4142 3601

资产负债率 49% 54% 59% 63% 66% 现金净变动 2259 6241 24485 26478 28862

股息率 2.1% 1.7% 4.7% 5.0% 5.3% 货币资金的期初余额 10864 13123 19364 43849 70327

P/E (44.1) 12.4 10.7 10.0 9.4 货币资金的期末余额 13123 19364 43849 70327 99189

P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 928 11382 12137 14217

EV/EBITDA 138.3 11.4 7.7 7.8 7.9 权益自由现金流 0 (703) 14128 14987 15954

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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