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浙能电力（600023.SH）2024 年三季报点评     

攻火电、守核电，业绩稳健增长 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，24Q1-Q3 营业收

入 663 亿，同比减少 4.62%；归母净利润 67.0 亿，同比增长 12.37%；扣非归

母净利润 63.9 亿，同比增加 12.86%；基本 EPS 为 0.50 元，同比增长 13.64%。

Q3 营收收入 261 亿，同比减少 5.93%，环比增加 29.74%；归母净利润 27.7

亿，同比减少 12.9%，环比增加 31.30%；扣非归母净利润 27.7 亿，同比下降

8.97%，环比增加 40.83%。 

➢ 浙江省用电需求高增长，公司发电量稳步上升。24Q1-Q3，浙江全社会用电

量达 5115 亿千瓦时，同比增加 10.55%，用电需求增速高于全国同期增速。公

司前三季度发电量 1291.9 亿千瓦时，上网电量 1222.9 亿千瓦时，同比分别上涨

6.96%和 7.03%；其中火电发电量 1289.0 亿千瓦时，同比增加 6.9%；光伏发电

量 2.8 亿千瓦时，同比增加 59.3%；风电发电量 1091.8 万千瓦时，同比增加

17.6%。单 Q3 来看，火电发电量 535.7 亿千瓦时，同比增加 16.9%，主要由于

乐电三期于 2023 年 6 月全面投产，持续贡献发电量。  

➢ 光伏子公司经营承压，火电成本下降提升盈利能力。公司 24Q1-Q3 营业收

入同比略降主要源于中来股份营业收入较同期下降，中来股份前三季度营业总收

入 45.44 亿元，同比下降 53.35%。归母净利润有所上升，主要归因于燃煤成本

较上年同期下降及费用管控得当，2024Q3 期间费用率为 3.98%，同比下降

0.06pct，财务/管理/研发/销售费用率分别为 0.99%/2.33%/0.47%/0.19%。 

➢ 攻火电、守核电，分布式光伏持续推进。2024H1 对合联营投资收益为 22.50

亿元，其中火电 11.63 亿元，核电 8.3 亿元。今年前三季度公司对合联营企业的

投资收益为 34.04 亿元，而投资收益持续增厚利润。火电：在建工程持续推进，

台二电厂二期 200 万千瓦预计将于 2026 年建成投产；嘉兴电厂四期扩建项目

200 万千瓦预计于 2025 年建成投产；镇海天然气 4 号机组搬迁改造 43 万千瓦

正在建设，发电机转子于 9 月 10 日穿装完成。核电：公司参股中国核电以及秦

山核电、核电秦山联营、秦山第三核电、三门核电、中核辽宁核电、中核海洋核

动力、中广核苍南核电、中核燕龙、国核浙能等核电及核能多用途公司，随着新

机组投运，投资收益继续增厚。光伏：公司在浙江、安徽、宁夏和新疆四地推进

多个光伏、风力等清洁能源项目建设和改造。 

➢ 投资建议：公司火电发电量稳定高增，同时受益燃料成本改善，业绩延续修
复；参股火、核有望持续增厚业绩。根据电量、电价变化，我们对公司盈利预测，
预计 24/25/26 年归母净利润分别为 75.88/79.88/82.18 亿元，对应 10 月 29 日
收盘价 PE 均近 10 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）用电需求波动；2）燃料价格上涨提高运营成本；3）电力市

场竞争降低上网电价；4）供应结构调整压制机组出力。 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 95,975 93,902 97,006 102,296 

增长率（%） 19.7 -2.2 3.3 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,520 7,588 7,988 8,218 

增长率（%） 456.8 16.4 5.3 2.9 

每股收益（元） 0.49 0.57 0.60 0.61 

PE 12 10 10 10 

PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 95,975  93,902  97,006  102,296   成长能力（%）     

营业成本 86,941  83,479  86,251  90,880   营业收入增长率 19.68  -2.16  3.31  5.45  

营业税金及附加 416  489  508  542   EBIT 增长率 213.38  25.69  2.08  4.57  

销售费用 189  130  156  203   净利润增长率 456.83  16.38  5.28  2.88  

管理费用 2,060  2,008  2,096  2,249   盈利能力（%）     

研发费用 536  522  580  682   毛利率 9.41  11.10  11.09  11.16  

EBIT 5,926  7,448  7,603  7,950   净利润率 6.79  8.08  8.23  8.03  

财务费用 1,235  1,320  1,343  1,529   总资产收益率 ROA 4.43  4.67  4.95  4.85  

资产减值损失 -433  -400  -400  -400   净资产收益率 ROE 9.67  10.42  10.33  10.05  

投资收益 4,609  4,884  5,307  5,455   偿债能力         

营业利润 9,304  10,895  11,459  11,783   流动比率 1.32  1.38  1.47  1.42  

营业外收支 -198  -200  -200  -200   速动比率 1.05  1.15  1.15  1.09  

利润总额 9,107  10,695  11,259  11,583   现金比率 0.60  0.75  0.58  0.51  

所得税 1,204  1,497  1,576  1,622   资产负债率（%） 45.69  44.54  40.37  39.53  

净利润 7,903  9,197  9,683  9,962   经营效率     

归属于母公司净利润 6,520  7,588  7,988  8,218   应收账款周转天数 49.09  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 12,263  13,956  14,666  15,615   存货周转天数 27.45  27.00  27.00  27.00  

      总资产周转率 0.72  0.61  0.60  0.62  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 19,364  25,766  14,624  13,286   每股收益 0.49  0.57  0.60  0.61  

应收账款及票据 13,745  13,435  13,886  14,654   每股净资产 5.03  5.43  5.77  6.10  

预付款项 593  584  604  636   每股经营现金流 0.86  1.01  0.95  0.99  

存货 6,538  5,775  5,980  6,323   每股股利 0.25  0.26  0.28  0.30  

其他流动资产 2,205  2,090  2,129  2,194   估值分析         

流动资产合计 42,444  47,651  37,222  37,092   PE 12  10  10  10  

长期股权投资 33,222  38,106  43,413  48,868   PB 1.2  1.1  1.0  1.0  

固定资产 46,837  50,365  55,335  59,462   EV/EBITDA 8.80  7.73  7.36  6.91  

无形资产 2,965  2,970  2,970  2,970   股息收益率（%） 4.26  4.43  4.77  5.11  

非流动资产合计 104,797  114,783  124,235  132,388        

资产合计 147,241  162,434  161,457  169,480        

短期借款 10,024  9,648  9,648  9,648   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12,388  11,893  12,288  12,947   净利润 7,903  9,197  9,683  9,962  

其他流动负债 9,645  13,015  3,447  3,603   折旧和摊销 6,337  6,507  7,063  7,665  

流动负债合计 32,057  34,556  25,383  26,198   营运资金变动 -615  34  -825  -992  

长期借款 32,026  34,026  36,026  37,026   经营活动现金流 11,477  13,595  12,737  13,340  

其他长期负债 3,190  3,766  3,766  3,766   资本开支 -8,538  -12,001  -10,984  -10,123  

非流动负债合计 35,216  37,792  39,792  40,792   投资 -2,527  33  0  0  

负债合计 67,274  72,348  65,175  66,991   投资活动现金流 -7,266  -11,589  -10,984  -10,123  

股本 13,409  13,409  13,409  13,409   股权募资 349  0  0  0  

少数股东权益 12,563  17,261  18,956  20,699   债务募资 4,279  5,105  -7,661  1,000  

股东权益合计 79,967  90,086  96,282  102,490   筹资活动现金流 1,594  1,307  -12,895  -4,555  

负债和股东权益合计 147,241  162,434  161,457  169,480   现金净流量 5,773  3,314  -11,142  -1,338  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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