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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 5.75 元

总市值/流通市值 77100/77100 百万元

52周最高价/最低价 7.85/4.30 元

近 3 个月日均成交额 283.16 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）-业绩表现较为稳健，盈利能力有所提

升》 ——2024-09-09

《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

营业收入有所下降，归母净利润实现增长。2024 年前三季度，公司实现营

业收入 662.96 亿元（-4.62%），归母净利润 67.00 亿元（+12.37%），

扣非归母净利润 63.90 亿元（+12.86%）。2024 年第三季度，公司实现

实现营业收入 261.31 亿元（-5.93%），归母净利润 27.73 亿元（-12.90%），

扣非归母净利润 27.68 亿元（-8.97%）。2024 年前三季度，公司收入同

比下降的原因主要系中来股份营业收入同比下降所致，归母净利润实现

增长主要系燃煤成本同比下降所致。

24Q3火电发电量增幅较大。2024 年第三季度，公司发电量 537.18 亿千瓦

时（+17.07%），上网电量 508.53 亿千瓦时（+17.38%）。其中火电发

电量 535.68 亿千瓦时（+16.92%）、上网电量 507.06 亿千瓦时（+17.22%），

光伏发电量 1.46 亿千瓦时（+117.45%）、上网电量 1.43 亿千瓦时

（+119.10%），风电发电量 0.04 亿千瓦时（+45.95%）、上网电量 0.04

亿千瓦时（+41.31%）。公司电量上升的原因主要是：（1）浙江省全社

会用电量增长；（2）乐清发电公司发电量增加。

公司煤电装机仍有增长，参股核电项目逐步落地。目前公司在建的煤电项

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。

核电领域，公司参股在建的项目为三澳核电 1、2 号机组、三门核电 3、

4 号机组，装机容量合计 492.2 万千瓦，权益装机容量 132.2 万千瓦，

参股待建的项目为中广核苍南第二核电有限公司 3 号、4 号机组，合计

装机容量 243 万千瓦，权益装机容量 75.3 万千瓦；随着公司参股的核

电项目逐步投产，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：维持盈利预测，预计 2024-2026 公司归母净利润分别为

75.7/80.6/85.6 亿元，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10.4/9.8/9.2X。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6%-15%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） -43.0 12.1 10.4 9.8 9.2

EV/EBITDA 136.2 11.2 7.6 7.7 7.8

市净率（PB） 1.29 1.17 1.11 1.05 0.99

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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营业收入有所下降，归母净利润实现增长。2024 年前三季度，公司实现营业收入

662.96 亿元（-4.62%），归母净利润 67.00 亿元（+12.37%），扣非归母净利润

63.90 亿元（+12.86%）。2024 年第三季度，公司实现实现营业收入 261.31 亿元

（-5.93%），归母净利润 27.73 亿元（-12.90%），扣非归母净利润 27.68 亿元

（-8.97%）。2024 年前三季度，公司收入同比下降的原因主要系中来股份营业收

入同比下降所致，归母净利润实现增长主要系燃煤成本同比下降所致。

2024 年前三季度，公司发电量 1291.88 亿千瓦时（+6.96%），上网电量 1222.88

亿千瓦时（+7.03%）。其中火电发电量 1288.99 亿千瓦时（+6.88%）、上网电量

1220.08 亿千瓦时（+6.95%），光伏发电量 2.78 亿千瓦时（+59.35%）、上网电

量 2.69 亿千瓦时（+58.96%），风电发电量 0.11 亿千瓦时（+17.55%）、上网电

量 0.11 亿千瓦时（+13.02%）。

2024 年第三季度，公司发电量 537.18 亿千瓦时（+17.07%），上网电量 508.53

亿千瓦时（+17.38%）。其中火电发电量 535.68 亿千瓦时（+16.92%）、上网电量

507.06 亿千瓦时（+17.22%），光伏发电量 1.46 亿千瓦时（+117.45%）、上网电

量 1.43 亿千瓦时（+119.10%），风电发电量 0.04 亿千瓦时（+45.95%）、上网电

量 0.04 亿千瓦时（+41.31%）。公司电量上升的原因主要是：（1）浙江省全社会

用电量增长；（2）乐清发电公司发电量增加（乐电三期于 2023 年 6 月全面投产）。

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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毛利率增长，费用率增加，净利率水平提升。2024 年前三季度，公司毛利率为

12.47%，同比增加 2.15pct，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，2024 年前三季度，公司销售费用率、财务费用率、管理费用率分别

为 0.22%、1.29%、2.47%，管理费用率同比增加 0.47pct，财务费用率同比减少

0.05pct，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 1.73pct 至 12.02%。

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。2024 年前三季度，由于净利率增加，

公司 ROE 上行，较 2023 年同期增加 0.29pct 至 9.58%。现金流方面，2024 年前三

季度，公司经营性净现金流为 98.55 亿元，同比增长 88.69%，主要系本期内燃煤

成本较上年同期下降，采购成本下降；投资性净现金流出 40.40 亿元，同比小幅

增长；融资性净现金流-59.40 亿元，同比显著下降，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

公司煤电装机仍有增长，参股核电项目逐步落地。目前公司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。核电领域，公司参股在建的项目为

三澳核电 1、2 号机组、三门核电 3、4 号机组，装机容量合计 492.2 万千瓦，权

益装机容量 132.2 万千瓦，参股待建的项目为中广核苍南第二核电有限公司 3 号、
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4 号机组，合计装机容量 243 万千瓦，权益装机容量 75.3 万千瓦；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。

投资建议：维持盈利预测，预计2024-2026公司归母净利润分别为75.7/80.6/85.6

亿元，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10.4/9.8/9.2X。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 6%-15%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）

600027.SH 华电国际 5.66 579 0.44 0.59 0.66 0.73 12.9 9.6 8.6 7.8 6.5% 优于大市

600795.SH 国电电力 5.02 895 0.31 0.54 0.52 0.56 16.2 9.3 9.7 9.0 11.5% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 17.90 1,496 0.75 1.01 1.09 1.22 23.9 17.7 16.4 14.7 8.8% 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 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% 4.8% 5.1% 5.4% 货币资金的期初余额 10864 13123 19364 43849 70327

P/E (43.0) 12.1 10.4 9.8 9.2 货币资金的期末余额 13123 19364 43849 70327 99189

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

EV/EBITDA 136.2 11.2 7.6 7.7 7.8 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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