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主要数据 2024 年 11 月 1 日 

收盘价(元) 5.70 

总市值（亿元） 544.33 

总股本(亿股) 102.28 

流通 A股(亿股) 85.10 

ROE（TTM） 12.42% 

12 月最高价(元) 7.37 

12 月最低价(元) 4.56 

  

股价走势 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：近日公司披露2024年三季报。前三季度公司实现营收848.11亿元，同

比下降6.52%；归母净利润51.56亿元，同比增长14.63%。 

点评： 

◼ 公司营收受电力量价齐跌等影响。按照合并口径，前三季度公司完成发

电量 1684.59 亿千瓦时，同比下降约 2.46%；完成上网电量 1577.21 亿

千瓦时，同比下降约 2.52%，主要因为水电发电量增长挤占公司煤电机

组上网电量空间。前三季度，公司平均上网电价约为 510.46元/兆瓦时，

同比下降约 1.46%。 

◼ 公司归母净利润受益于煤价同比下行等。前三季度，秦皇岛港动力煤

（Q5500）平仓价的均值为 865.41元/吨，同比下降 10.64%。前三季度，

公司营业成本为 771.01亿元，同比下降 8.70%，主要受益于煤价同比下

行等。综合营收及成本等方面影响，前三季度公司归母净利润同比增长

14.63%。盈利能力方面，前三季度公司毛利率为 9.09%，同比提升 2.17

个百分点；净利率为 7.12%，同比提升 1.69个百分点。 

◼ 控股股东拟注入优质资产，助力公司装机规模扩大。公司拟通过发行 A 

股及支付现金的方式购买控股股东中国华电持有的江苏公司 80%股权，

华电福瑞持有的上海福新 51%股权、上海闵行 100%股权、广州大学城

55.0007%股权、福新广州 55%股权、福新江门 70%股权、福新清远 100%

股权，华电运营公司持有的贵港公司 100%股权等。控股股东中国华电本

次拟注入江苏、广东和上海等地共约 1597万千瓦常规能源资产，占公司

控股装机容量的比例约为 27.16%，注入后将明显扩大公司控股装机规

模，有利于提升公司在电力领域的市场竞争力。 

◼ 投资建议：预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.60 元、0.65 元、0.69

元，对应 PE分别为 10倍、9倍、8倍，维持对公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；经济发展不及预期；上网电价波动风险；

动力煤价格波动风险等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 117176  115894  116948  118013  

营业总成本 115901  111720  112189  112657  

营业成本 109646  105462  105874  106285  

营业税金及附加 983  1159  1169  1180  

销售费用 0  0  0  0  

管理费用 1668  1738  1754  1770  

财务费用 3604  3361  3392  3422  

研发费用 0  0  0  0  

其他经营收益 4428  4371  4650  4740  

公允价值变动收益 (19) 0  0  0  

投资收益 3776  3700  3800  3900  

其他收益 871  860  850  840  

营业利润 5703  8544  9409  10096  

加 营业外收入 296  350  0  0  

减 营业外支出 189  200  0  0  

利润总额 5810  8694  9409  10096  

减 所得税费用 1002  1739  1882  2019  

净利润 4808  6955  7527  8077  

减 少数股东损益 286  835  903  969  

归母公司所有者的净利润 4522  6121  6624  7108  

基本每股收益（元） 0.44  0.60  0.65  0.69  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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