
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，
本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  电力  

三季度火电电量转增，扣非

归母净利持续增长 

 

核心观点 

2024 年前三季度，公司实现营业收入 909.86 亿元，同比增长

0.40%；归母净利润 44.29 亿元，同比增长 56.22%。得益于燃料

成本同比下降，公司前三季度归母净利润同比实现增长。单三季

度来看，公司实现归母净利润 13.21 亿元，同比增长 0.24%；实

现扣非归母净利润 12.61 亿元，同比增长 37.24%。公司归母净利

润同比增长较低，主要系 2023 年三季度公司处置淮南洛能发电

公司部分股权，获得非经常损益约 3.2 亿元。目前，动力煤供需

情况偏向宽松，叠加可再生能源上网电量的增长对火电需求的挤

压，我们预计 2024 燃煤价格大幅上行可能较小，有望维持低位

运行，公司煤电盈利能力有望继续改善。在火电盈利持续改善，

可再生能源利润持续增厚的趋势下，我们预计公司经营业绩有望

稳步增长。 

事件 

大唐发电发布 2024 年第三季度报告 

2024 年前三季度，公司实现营业收入 909.86 亿元，同比增长

0.40%；归母净利润 44.29 亿元，同比增长 56.22%；扣非归母净

利润 43.80 亿元，同比增长 100.04%；实现加权净资产收益率

11.46%，同比增加 5.80 个百分点；实现基本每股收益 0.18 元/股，

同比增长 105.59%。单三季度来看，公司实现归母净利润 13. 21 亿

元，同比增长 0.24%；实现扣非归母净利润 12.61 亿元，同比增

长 37.24%。 

简评 

非经常损益影响利润增速，财务成本持续优化 

2024 年前三季度，公司实现营业收入 909.86 亿元，同比增长

0.40%；归母净利润 44.29 亿元，同比增长 56.22%。得益于燃料

成本同比下降，公司前三季度归母净利润同比实现增长。单三季

度来看，公司实现归母净利润 13.21 亿元，同比增长 0.24%；实

现扣非归母净利润 12.61 亿元，同比增长 37.24%。公司归母净利

润同比增长较低，主要系 2023 年三季度公司处置淮南洛能发电

公司部分股权，获得非经常损益约 3.2 亿元。期间费用方面，

2024Q3 公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率

分别为 0.10%、1.73%、0.01%和 4.42%，同比变化-0.003、+0. 07、

-0.001 和-0.37 个百分点。得益于融资成本的压降，公司 2024 年 
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前三季度财务费用为 40.22 亿元，同比下降 7.4%。投资收益方面，2024H1 公司实现投资收益 20.61 亿元，同比

增长 15.6%。 

三季度火电上网转增，新能源上网维持较高增速 

2024 年前三季度，公司实现上网电量约 2021.19 亿千瓦时，同比上升约 4.10%，其中煤机、燃机、水电、风电和

光伏分别实现上网电量 1446.28、154.91、256.66、119.69 和 43.64 亿千瓦时，同比增长 0.07%、3.40%、17. 70%、

20.81%以及 48.04%。受高温天气和全社会用电量需求增长的影响，公司火电上网电量同比增长。同时，受惠于

来水偏丰和新能源装机容量增加，公司水电和绿电上网电量同比增长。单三季度来看，公司实现上网电量 797 .21

亿千瓦时，同比增长 3.58%；其中煤机、燃机、水电、风电和光伏分别实现上网电量 558.14、63.21、124. 23、

34.08 和 17.55 亿千瓦时，同比变化+1.54%、+ 12.81%、-0.10%、+ 23.10%%以及+ 47.43%上网电价方面，公司前

三季度平均上网结算电价 449.6 元/兆瓦时（含税），同比下降约 3.98%；市场化交易电量约 1877.37 亿千瓦时，

所占比例约为 92.88%。根据上网电价粗略计算，公司三季度上网电价约 429.43 元/兆瓦时，同比下降约 2. 81%。  

煤电盈利有望持续提升，绿电装机快速增长，维持“买入”评级 

目前，动力煤供需情况偏向宽松，叠加可再生能源上网电量的增长对火电需求的挤压，我们预计 2024 燃煤价格

大幅上行可能较小，有望维持低位运行，公司煤电盈利能力有望继续改善。同时，公司积极推进绿色能源转型，

新能源装机规模及上网电量快速提升，持续增厚经营业绩。在火电盈利持续改善，可再生能源利润持续增厚的

趋势下，我们预计公司经营业绩有望稳步增长。我们预期公司 2024~2026 年归母净利润分别为 48.13 亿元、50 .24

亿元、58.23 亿元，扣除永续债利息后公司归属普通股股东净利润为 33.13、35.24 和 43.23 亿元，对应 EP S 为

0.18 元/股、0.19 元/股、0.23 元/股，维持“买入”评级。  
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表 1：大唐发电盈利预测（单位：百万元，元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 116828.0  122404.5  128404.0  135160.1  144904.2  

营业成本 108512.0  108024.5  105064.3  111134.4  118236.8  

营业税金及附加 1270.1  1222.5  1282.4  1349.8  1447.2  

营业费用 113.7  124.1  127.8  131.6  135.6  

管理费用 3642.3  3963.3  4161.5  4369.6  4588.1  

财务费用 6612.6  5667.7  4918.3  5177.0  5550.3  

资产减值损失 (413.7) (1355.9) (1700.0) (1200.0) (700.0) 

公允价值变动收益 157.7  60.7  60.7  60.7  60.7  

投资净收益 2960.5  2947.8  3000.0  3000.0  3000.0  

其他收益 470.1  588.8  617.6  650.1  697.0  

营业利润 (180.3) 5604.6  14767.3  15447.7  17943.3  

营业外收入 273.5  298.6  343.8  305.3  315.9  

营业外支出 112.8  332.0  237.8  227.6  265.8  

利润总额 (19.6) 5571.1  14873.3  15525.4  17993.3  

所得税 851.8  2566.2  6851.0  7151.3  8288.1  

净利润 (871.4) 3004.9  8022.3  8374.1  9705.2  

少数股东损益 (461.2) 1639.8  3208.9  3349.6  3882.1  

归属母公司净利润 (410.2) 1365.1  4813.4  5024.4  5823.1  

EPS（摊薄） (0.10) (0.02) 0.18  0.19  0.23  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

煤价上涨的风险：由于目前火电长协煤履约率不达 100%的政策目标，因此火电燃料成本仍然受到市场煤价波动

的影响。如果现阶段煤价大幅上涨，则将造成火电燃料成本提升。 

新能源装机进展不及预期的风险：新能源发电装机受到政策指引、下游需求、上游材料价格等多因素影响，装

机增速具备不确定性，存在装机增速不及预期的风险。 

区域利用小时数下滑的风险：受经济转型等因素影响，我国用电需求存在一定波动。如果后续我国用电需求转

弱，那么火电存在利用小时数下滑的风险。此外风电、光伏受每年来风、来光条件波动的影响，出力情况随之

波动。如果当年来风、来光较差，或者受电网消纳能力的限制，则风电、光伏存在利用小时数下滑的风险。 

 

电价下降的风险：在深改委全面推进火电进入市场化交易并放宽电价浮动范围后，受市场供需关系和高煤价影

响市场电价长期维持较高水平。如果后续电力供给过剩或煤炭价格回落、火电长协煤机制实质性落地，引导火

电企业燃料成本降低，则火电的市场电价有下降的风险。 
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