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浙能电力（600023.SH）
火电焕新核电添翼，中来破局转型升级

投资要点：

 浙江省属电力龙头，业绩向好未来可期：控股股东实力雄厚，公司是

集团旗下火电业务唯一整合平台，为公司发展提供坚强后盾。公司主要从

事电力销售、蒸汽销售和综合能源服务等业务，深耕火电同时切入新能源

高端装备业，向“火力发电+新能源制造”双主业转型升级。公司是全国控

股装机容量最大的地方发电企业，火力发电为主。2023年，随着动力煤价

格逐步回落，公司扭亏为盈，业绩创近五年新高，1Q-3Q24归母净利润同

比增长 12.37%，预计 2024年公司归母净利润有望持续增长，业绩向好未

来可期。公司历史分红持续稳定可观，业绩向好奠定了可观的分红基础，

未来有望继续高比例分红。

 火电盈利持续修复，价值重塑势头向好：公司扎根浙江，是省内装机

最大的火电企业。2023 年公司管理煤电装机约 30.88GW，管理气电装机

4.03GW；扣除受托管理的温州特鲁莱发电和淮浙凤电一期、温州燃机后，

控股煤电装机 28.96GW，气电装机 3.68GW。权益口径下，公司煤电装机

28.84GW，气电装机 4.28GW。5M-7M2024，镇海联合和六横山 3 号机陆

续投产。预计六横山 4 号机和浙能镇海天然气燃机迁建有望年内投产。

2025-2026年，共计四台百万机组将陆续投产，未来业绩增量将逐步释放。

浙江电力供需偏紧，保障公司机组利用小时处于高位水平。煤价高位回落

电价维持高位，公司参控股煤电盈利改善。此外，24年开始执行容量电价，

火电周期属性弱化，公用属性加强，奠定煤电可持续且趋稳的盈利预期。

 参股核电筑盈利支撑，布局光伏转型双主业：我国的核电发电量比重

低于 10%的世界平均水平，预计 2035年核能发电量占比达到 10%左右，相

比 2023年翻倍。“十四五”时期我国有望保持每年 6-10 台核电机组的核

准开工节奏，核电审批常态化打开长期成长空间。公司深度布局核电领域，

投资收益丰厚。未来随着三门核电、中核辽宁和中广核苍南核电项目投产，

公司参股核电领域的投资收益有望进一步增加。此外，公司入股中来进军

光伏，切入新能源高端装备业，公司“双主业”发展格局初步形成。公司将

依托火电+新能源资源配套开发政策，积极争取配套新能源开发项目。不断

深化与中来股份的产业协同，全力推动分布式光伏规模化发展。

 盈利预测与投资建议：受益于新增装机投产以及煤价高位回落，公司

未来业绩增长可期。我们预测 24-26 年公司营收分别为 941.15、970.79 和

1007.07亿元，归母净利润分别为 77.69、84.22 和 90.85亿元，对应 PE 分

别为 9.4/8.6/8.0倍。首次覆盖，给予“持有”评级。

 风险提示：宏观经济下行导致用电需求下降的风险；燃料价格高位运

行导致成本高企的风险；电力市场竞争降低上网电价的风险；中来股份业

务发展不及预期的风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或

更新不及时的风险。

持有（首次评级）

基本数据
日期 2024-11-26
收盘价： 5.43元
总股本/流通股本(百万股) 13,408.73/13,408.73
流通 A股市值(百万元) 72,809.42
每股净资产(元) 5.37
资产负债率(%) 43.92
一年内最高/最低价(元) 7.85/4.30

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 严家源(S0210524050013)
yjy30561@hfzq.com.cn
联系人： 闫燕燕(S0210123070115)
yyy30238@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 80,195 95,975 94,115 97,079 100,707
增长率 13% 20% -2% 3% 4%
净利润（百万元） -1,829 6,520 7,769 8,422 9,085
增长率 -112% 457% 19% 8% 8%
EPS（元/股） -0.14 0.49 0.58 0.63 0.68
市盈率（P/E） -39.8 11.2 9.4 8.6 8.0
市净率（P/B） 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 浙江省属电力龙头，业绩向好未来可期

1.1 立足火电收购中来，省级电企龙头转型升级

控股股东实力雄厚，公司是集团旗下火电业务唯一整合平台。公司前身为浙江

省电力开发公司，成立于 1985年 6月，于 2013年 12月在上交所上市。截至 3Q24，

浙能集团直接、间接持有公司 69.45%、3.73%的股份，为公司控股股东，实际控制人

为浙江省国资委。浙能集团为全国装机容量最大、资产规模最大、能源产业门类最

全、盈利能力最强的省属地方能源企业之一。控股股东实力雄厚，为公司发展提供

坚强后盾。浙能集团旗下拥有两大电力资产开发与运营主体，浙江新能主要负责集

团新能源业务板块的开发与运营；公司是集团旗下火电业务唯一整合平台。

图表 1：公司股权结构（截至 3Q24）

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

深耕火电同时切入新能源高端装备业，向“火力发电+新能源制造”双主业转型升

级。公司主要从事电力销售、蒸汽销售和综合能源服务等业务，2023年收购中来股

份 9.7%的股权并取得中来股份控制权，成功切入新能源高端装备制造业“新赛道”，

推动公司向“火力发电+新能源制造”双主业转型升级。2023年，公司电力销售、光伏

产品销售、蒸汽销售收入占比分别为 71.8%、11.0%和 7.5%。公司管理及控股的发电

企业主要集中在浙江省内，此外还参股了中国核电、中核辽宁核电等核电公司，以

及淮浙煤电等火电公司。
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图表 2：公司营收结构

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

图表 3：公司产业布局（全国版图） 图表 4：公司产业布局（浙江版图）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

地方发电龙头，火力发电为主。2023年省级电企控股装机中排名前五的依次是

浙能电力、粤电力 A、上海电力、京能电力和申能股份，浙能电力位居首位，是全

国控股装机容量最大的地方发电企业。2023年公司管理发电装机结构中煤机、燃机

和风光占比分别为 87.8%、11.5%和 0.8%，火力发电为主。
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图表 5：A股 17家省级发电上市公司控股装机排名 图表 6：2023年公司管理发电装机结构

数据来源：公司公告，华福证券研究所（川投为权益装机） 数据来源：公司公告，华福证券研究所

1.2 业绩向好未来可期，奠定可观分红基础

预计 24年归母净利润持续增长，业绩向好未来可期。2019-2020年受新能源挤

压影响，浙江省内火电利用小时数下降，导致公司火电发电量下降，进而营收下滑。

受电力供需紧张、机组长周期顶峰运行、重要时段能源保供等影响，2021年利用小

时大幅增加，公司收入增速回正。2021-2023年营收稳健增长，1Q-3Q2024公司营业

收入同比下降 4.62%。2019-2020年收入虽然下降，但由于煤价持续降低，公司归母

净利润表现较好。2021-2022年动力煤供需紧张，公司业绩承压。2023年，随着动力

煤价格逐步回落，公司扭亏为盈，业绩创近五年新高，1Q-3Q24 归母净利润同比增

长 12.37%，预计 2024年公司归母净利润有望持续增长。

图表 7：1Q-3Q24营业收入同比降低 4.62% 图表 8：1Q-3Q24归母净利润同比增长 12.37%

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

1Q-3Q24净利率修复至 12.02%，财务费用率总体降幅明显。2018-2020年公司

盈利能力持续增加，2020年净利率增长至 12.9%。受煤价快速增加影响，2021-2022

年利润率大幅下滑。1Q-3Q24净利率修复至 12.02%。此外 2018-3Q2024，公司财务

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 浙能电力

费用率总体下降了 0.94pct。

图表 9：1Q-3Q24净利率回升至 12.02% 图表 10：2018-3Q2024财务费用率下降了 0.94pct

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

公司历史分红持续稳定可观，未来有望继续高比例分红。2014-2020年公司股利

支付率基本均在 50%以上，其中 2016年为 49.9%，为 2014-2020年最低点，历史分

红持续、稳定、可观；2021-2022两年因亏损未进行现金分红；2023年业绩实现扭亏

为盈后，公司积极分享发展红利，派发现金红利 33.52亿元，占归母净利润的 51.4%。

预计公司业绩向好，奠定可观分红基础，未来有望继续高比例分红。

图表 11：2014年至今公司股利支付率

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所
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2 火电盈利持续修复，价值重塑势头向好

2.1 在建机组待投产，贡献业绩新增量

公司扎根浙江，是省内装机最大的火电企业。2023年末公司管理机组总装机容

量 35.17GW，约占省统调火电装机容量的一半左右，公司是浙江省内规模最大的发

电企业。公司管理煤电装机约 30.88GW，管理气电装机 4.03GW，扣除受托管理的温

州特鲁莱发电和淮浙凤电一期（共计 192万千瓦的煤电）、温州燃机（34.20万千瓦

的气电），公司控股煤电装机 28.96GW，气电装机 3.68GW。权益口径下，公司煤电

装机 28.84GW，气电装机 4.28GW。

图表 12：公司控股、参股火电装机明细（截至 2023年底）

电厂 持股比例
控股装机

（万千瓦）

权益装机

（万千瓦）

台州发电厂 - 136.00 136.00

浙江浙能北仑发电 51.00% 198.00 100.98

浙江浙能长兴发电 95.00% 132.00 125.40

浙江浙能嘉华发电 77.00% 464.00 357.28

浙江浙能嘉兴发电 70.00% 66.00 46.20

浙江浙能温州发电 66.98% 198.00 132.62

浙江浙能镇海发电 51.00% 132.00 67.32

浙江浙能台州第二发电 94.00% 210.00 197.40

浙江浙能乐清发电 52.41% 464.00 243.18

浙江浙能兰溪发电 97.00% 264.00 256.08

浙江浙能绍兴滨海热电 88.00% 88.50 77.88

浙江浙能中煤舟山煤电 63.00% 206.00 129.78

台州临港热电 51.00% 3.00 1.53

淮浙电力凤台发电 51.00% 132.00 67.32

浙能新疆阿克苏热电 100.00% 70.00 70.00

宁夏枣泉发电 51.00% 132.00 67.32

控股煤电-合计 2895.50 2076.29

萧山发电厂 100.00% 122.61 122.61

浙江浙能镇海联合发电 45.00% 34.40 15.48

浙江浙能镇海天然气发电 51.00% 78.92 40.25

浙江浙能镇海燃气热电 60.00% 68.10 40.86

浙江浙能常山天然气发电 100.00% 45.80 45.80

浙江浙能金华燃机发电 100.00% 18.63 18.63

控股气电-合计 368.46 283.63

国能浙江宁海发电 40.00% 457.50 183.00

淮浙煤电 49.57% 126.00 62.45

国能浙江北仑第三发电 40.00% 210.00 84.00

浙江大唐乌沙山发电 35.00% 260.00 91.00

国能浙江北仑第一发电 30.00% 126.00 37.80

国能浙江舟山发电 40.00% 66.50 26.60

浙江温州特鲁莱发电 30.00% 66.00 19.80

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 8 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 浙能电力

华润电力（温州） 10.00% 203.00 20.30

宁夏银星发电 49.00% 132.00 64.68

国能浙能宁东发电 49.00% 200.00 98.00

国能宁东第二发电 33.33% 132.00 44.00

国能宁夏鸳鸯湖第二发电 5.00% 220.00 11.00

国能宁夏大坝四期发电 49.00% 132.00 64.68

参股煤电-合计 2331.00 807.31

杭州华电半山发电 36.00% 241.50 86.94

浙江浙能长兴天然气热电 49.00% 87.00 42.63

温州燃机发电 43.00% 34.20 14.71

参股气电-合计 362.70 144.28

数据来源：公司公告，wind，浙江省生态环境低碳发展中心，浙江国资委，浙江生态环境厅，淮浙风电，澎拜网，分布式能源，华电半山公司，国家能

源之声，中国电力报，华谋咨询股份，华福证券研究所（台州发电厂是分公司）

图表 13：2023年公司控股火电装机分布结构 图表 14：2023年公司控股火电上网电量分布结构

数据来源：公司公告，wind，浙江省生态环境低碳发展中心，浙江国资

委，浙江生态环境厅，淮浙风电，澎拜网，分布式能源，华电半山公司，

国家能源之声，中国电力报，华谋咨询股份，华福证券研究所（台州发电

厂是分公司）

数据来源：公司公告，wind，浙江省生态环境低碳发展中心，浙江国资

委，浙江生态环境厅，淮浙风电，澎拜网，分布式能源，华电半山公司，

国家能源之声，中国电力报，华谋咨询股份，华福证券研究所（台州发电

厂是分公司）

在建机组待投产，未来业绩增量将逐步释放。2024年 5月底，镇海联合发电公

司燃机异地迁建项目 7号机组首次并网一次成功；7月，六横山二期项目 3号机组顺

利通过 168小时试运行。预计六横山二期项目 4号机组和浙能镇海天然气燃机迁建

有望年内投产。2025-2026年，预计嘉兴电厂 2*100万千瓦和台二电厂 2*100万千瓦

共计四台百万机组将陆续投产。受益于新增装机的投产，未来业绩增量将逐步释放。

图表 15：2024E-2026E火电装机投产预期

项目 类型 持股比例 装机规模（万千瓦） 预计投产时间

浙江浙能中煤舟山煤电有限责任公司（六横山二期）

煤电

63.00% 2*100 2024

浙江浙能嘉兴发电有限公司（嘉兴电厂） 70.00% 2*100 2025、2026

浙江浙能台州第二发电有限责任公司（台二电厂） 94.00% 2*100 2026

浙能镇海联合发电公司（燃机异地迁建）
气电

45.00% 1*49.1（原 34.40） 2024

浙江浙能镇海天然气发电有限责任公司（燃机迁建） 51.00% 2*43（原 78.92） 2024

数据来源：公司公告，集团官网，北极星火力发电网，浙江人民政府，浙江公共资源交易中心，华福证券研究所
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2.2 区位优势淬韧性，火电出力有保障

浙江电力供需偏紧，保障机组利用小时。十三五期间，浙江新增装机以新能源

为主，省内新能源出力增加同时外来电量增加，火电利用小时数受到压制。2021-2023

年浙江用电需求快速增长，省全社会用电量增速高于全国平均增速 3.82pct、1.56pct

和 0.10pct，用电需求旺盛。浙江新能源大规模发展以后，其出力不稳定的特点给电

力系统带来挑战，2021-2023年浙江火电利用小时数回升。公司的机组利用小时数高

于浙江和全国水平。预计 2024年浙江电力供需总体偏紧，保障公司火电机组利用小

时数处于高位水平。

图表 16：浙江用电需求旺盛 图表 17：浙江分电源新增装机情况

数据来源：iFind，中国电力统计年鉴，华福证券研究所 数据来源：wind，国家能源局，华福证券研究所

图表 18：2022-2023年公司机组利用小时数高于浙江和全国水平

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

根据《浙江省电力发展“十四五”规划（征求意见稿）》，“十四五”期间浙

江省预计新增火电装机共 1332万千瓦（20-23年新增 385/1332）；新增水电装机 355

万千瓦（20-23 年新增 217/355）；核电装机 120万千瓦（20-23年新增 6/120）；共

计新增可控装机约 1807 万千瓦。根据规划到 2025 年浙江省电力最高负荷为

11810~12430万千瓦，新增最高负荷约 2542-3162万千瓦，则新增可控装机负荷缺口

为 735~1355万千瓦。2025年浙江电力供需或延续 2024年总体偏紧的态势，火电出

华福证券
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力有保障。

图表 19：浙江省“十四五”电力发展规划

电源（万千瓦） 2020 2023 2025 “十四五”新增装机/负荷 进度（目前新增量/规划新增量）

全省电力最高负荷 9268 1.1亿千瓦 11810-12430 2542-3162

火电 5994 6379 7326 1332 29%（20-23年新增 385/1332）

煤电 4738 5035 5370 632 47%（20-23年新增 297/632）

气电 1256 1345 1956 700 13%（20-23年新增 89/700）

水电 1171 1388 1526 355 61%（20-23年新增 217/355）

常规水电 713 720 728 15 47%（20-23年新增 7/15）

抽蓄 458 668 798 340 62%（20-23年新增 210/340）

核电 911 917 1031 120 5%（20-23年新增 6/120）

可控装机 8076 8684 9883 1807 34%（20-23年新增 608/1807）

负荷-装机缺口 735~1355
数据来源：《浙江省电力发展“十四五”规划》(征求意见稿) 浙江发改委 浙江能源局，wind，国家能源局，电联新媒，华福证券研究所（2023 年气电装

机为燃气口径）

2.3 煤价回落电价高位，容量落地价值重塑

煤价高位回落电价维持高位，煤电业务盈利改善。11M22以来秦皇岛 5500大卡

现货煤价显著下降，24年前三季度秦皇岛现货煤价均价为 865.1元/吨，煤价高位回

落，逐步回归理性。参考江苏，24年年度加权均价 452.94元/兆瓦时，较燃煤基准价

上涨 15.8%，预计 24年公司上网电价基本维持高位水平（公司深耕浙江，同为江浙

沪一带），煤电业务盈利改善。此外公司参股的煤电项目的盈利能力也将有所改善，

贡献业绩有望提升。

图表 20：秦皇岛5500大卡现货煤价逐步从高位回落 图表 21：公司综合上网电价有望维持高位

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

24年开始执行容量电价，煤电机组将由单一制电价（电量）调整为两部制电价

（电量+容量）。预计公司控股煤机可获取容量电费约 29亿元左右（含税）。容量

电费弱化了煤价对 ROE的扰动，火电周期属性弱化，公用属性加强，奠定煤电可持

续且趋稳的盈利预期。
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图表 22：2013年至今秦皇岛现货煤价和火电（SW）指数 ROE趋势

数据来源：iFind，wind，华福证券研究所

3 参股核电筑盈利支撑，布局光伏转型双主业

3.1 深度布局核电，公司盈利压舱石

预计 2035年核能发电量占比达到 10%左右，我国在运在建核电项目有望稳步提

升。国际主要核工业大国中，美国核电发电量占比约 20%；法国核电发电量占比约

70%左右；俄罗斯核电发电量占比约 20%，而我国核电发电量占比仅 5%左右，市场

份额较低，我国的核电发电量比重低于 10%的世界平均水平，与发达国家相比仍有

较大差距。据中国电力报援引中国核能行业协会发布的《中国核能发展报告（2021）》

蓝皮书显示，预计到 2030年，核电在运装机容量达到 1.2亿千瓦，核电发电量约占

全国发电量的 8%；据国家能源局援引中国核能行业协会发布的《中国核能发展报告

（2023）》蓝皮书预计到 2035年，我国核能发电量在总发电量的占比将达到 10%左

右，相比 2023年翻倍。

核电审批常态化打开长期成长空间。2022、2023年核电核准数量分别为 10台，

2024年核准 11台，连续第 3年新批机组数达到 10台及以上，且今年已核准的 11台

创近十五年新高，仅次于 2008年的 14 台。“十四五”时期我国有望保持每年 6-10

台核电机组的核准开工节奏。受益于核电核准常态化，我国在运在建核电项目有望

稳步提升。
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图表 23：核电审批常态化打开长期成长空间

数据来源：核应急中心，国家原子能机构，华福证券研究所

公司深度布局核电领域，投资收益丰厚。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、中广核苍南第二、中核燕龙、国核浙能等核电及核能多用途公司。截至

2023年，公司布局的核电领域权益在运装机 293.3万千瓦；剔除中核体内的新能源，

纯核电在运权益装机 248万千瓦。23年投资收益 17亿元，投资收益丰厚，构筑公司

的盈利硬支撑。未来随着三门核电、中核辽宁和中广核苍南核电项目投产，公司参

股核电领域的投资收益有望进一步增加。

图表 24：公司深度布局核电领域

权益

比例

在运装机

（万千瓦）

在运权益装机

（万千瓦）

在建+核准装机

（万千瓦）

23年投资收益

（亿元）
备注

中国核电 2.47% 4226.59 104.40 2.26 上市公司

秦山核电 28% 252.8 70.78 - 4.70
在运 1*35万千瓦；扩建方家

山核电 2*108.9万千瓦

秦山二核

（秦山联合）
20% 268 53.6 - 4.25 在运 4*67万千瓦

秦山三核 10% 145.6 14.56 - 1.50
在运 2*72.8万千瓦

（重水堆）

三门核电 20% 250 50.00 250.2 4.29 在运 2*125万千瓦

中核辽宁 10% 513 0.01

徐大堡机组 1-4号机组正在

加速建设，5-6号机组已开

展项目建议书修编工作

（共规划 6台机组）

中广核苍南 34% 241.6 -

三澳 1号预计 26年投产，2

号预计 27年投产

（共规划 6台机组）

中广核苍南第二 31%
建设和运营三澳核电二期、

三期项目

中核海洋核动力 9% - 海洋核动力装备

中核燕龙 15% -0.04 核能供暖

国核浙能 50% 0.00
开展海岛核电和海岛小堆供

热等项目

浙江三门高温堆 49% -

共同投资开发、建设运营台

州地区高温气冷堆核电站

（可研阶段）

合计 5143.0 293.3 1004.8 17.0
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数据来源：公司公告，wind，中国能源报，中核集团官网，人民网，北斗融媒，中广核公告，中核公告，华福证券研究所

3.2 入股中来布局光伏，双轮驱动战略转型

预计全球光伏新增装机仍将持续增长，光伏产业链各制造环节有望保持高速增

长态势。全球多个国家提出了“零碳”或“碳中和”的气候目标，发展以光伏为代表的可

再生能源已成为全球共识，预计全球光伏新增装机仍将持续增长。作为全球最大的

光伏制造国，受益于世界范围内光伏电站装机的快速增长，我国光伏产业链各制造

环节有望保持高速增长态势。

图表 25：我国光伏装机快速增长 图表 26：世界光伏装机快速增长

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

入股中来进军光伏，切入新能源高端装备业。2022年 11月，公司与中来股份控

股股东林建伟、张育政夫妇签署《股份转让协议》及《表决权委托协议》，以 18.17

亿元受让张育政持有的中来股份 9.70%股权，同时取得林建伟持有的中来股份 10%

股权对应的表决权。公司持有中来股份 9.70%的股份及 19.70%的表决权，成为中来

股份的实控人。2023年 3 月公司将中来股份纳入合并报表范围。此外，公司通过二

级市场增持中来股份，截至目前持股比例为 9.75%。公司成功切入新能源高端装备业，

向“火力发电+新能源制造”双主业转型升级。

中来股份主要开展光伏辅材、高效电池、高效组件、光伏应用相关业务，处于

整个光伏产业链的中下游。中来股份光伏背板出货量连续三年全球第一，年产 16GW

高效电池项目一期投产，N型 TOPCon电池产品实验室转换效率达到世界领先水平，

公司“双主业”发展格局初步形成。公司将依托火电+新能源资源配套开发政策，积极

争取配套新能源开发项目。不断深化与中来股份的产业协同，全力推动分布式光伏

规模化发展。充分利用制造业产业链优势，争取更多新能源项目资源。受益于光伏

行业快速发展，中来股份营收持续增加。2021年国内硅料价格大幅上涨，加之海运

费剧增和公司计提资产减值等因素，中来股份归母净利润大幅下跌，亏损 3.13亿元；

2022年实现扭亏为盈。2024年前三季度，中来股份归母净利润-3.04亿元。
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图表 27：中来股份处在光伏产业链的中下游

数据来源：中来股份公司公告，华福证券研究所

图表 28：2018-3Q2024中来股份营业收入 图表 29：2018-3Q2024中来股份归母净利润

数据来源：wind，中来股份公告，华福证券研究所 数据来源：wind，中来股份公告，xw华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

（1）基于前文对公司装机的分析，根据公司目前已经开工在建的装机量以及增

容扩容工程等，假设 24/25/26年煤电新增投产装机 212/105.7/300万千瓦；气电迁建

投产装机 135.1/0/0万千瓦。

（2）根据各机组投产节奏 ,假设 24/25/26 年火电机组的年利用小时数为

4789/4806/4520h。

（3）考虑到公司机组主要布局浙江，假设 24-26 年煤电平均不含税电价为

0.4191/0.4198/0.4263元/kWh；气电平均不含税电价为 1.0828/1.0832/1.0832元/kWh。
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（4）考虑到机组的投产节奏和电量增速预期等，假设 24-26 年电力板块燃料及

备件增速为-3.91%、2.47%和 1.88%；折旧成本增速为 11.55%、7.33%和 5.76%；人

工其他成本增速为 2.09%、3.47%和 1.88%。

（5）参考中来前三季度业绩情况，以及考虑光伏行业竞争格局，我们保守假设

24-26年光伏产品收入增速为-45%、-10%和 12%；毛利率为 9%、11%和 13%。

（6）公司积极参股核电、煤电、绿电等，增厚公司业绩。假设 24-26年权益法

核算的长期股权投资收益增速为-7.6%、3.3%和 3.1%；假设 24-26年以公允价值计量

的权益工具均为 3亿元。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为-2%、3%、4%，归母净利润

增速分别为 19%、8%、8%，对应 EPS分别为 0.58元、0.63元、0.68元

图表 30：公司业绩拆分预测表

2023A 2024E 2025E 2026E

电力

收入 689.36 708.83 736.96 760.30

YoY 7.91% 2.82% 3.97% 3.17%

成本 638.26 625.67 644.86 659.68

毛利率 7.41% 11.73% 12.50% 13.23%

蒸汽

收入 71.90 76.47 78.87 80.41

YoY -6.88% 6.36% 3.13% 1.95%

成本 55.52 58.88 60.73 61.91

毛利率 22.78% 23.00% 23.00% 23.00%

光伏产品

收入 105.13 57.82 52.04 58.28

YoY -45.00% -10.00% 12.00%

成本 89.71 52.62 46.31 50.71

毛利率 14.66% 9.00% 11.00% 13.00%

其他

收入 93.36 98.03 102.93 108.08

YoY 8.70% 5.00% 5.00% 5.00%

成本 85.92 93.13 97.78 102.67

毛利率 7.97% 5.00% 5.00% 5.00%

合计

收入 959.75 941.15 970.79 1007.07

YoY 19.68% -1.94% 3.15% 3.74%

成本 869.41 830.30 849.68 874.98

毛利率 9.41% 11.78% 12.48% 13.12%
数据来源：公司公告，华福证券研究所

4.2 投资建议

我们选取了同为区域龙头且布局在用电需求旺盛区域的粤电力 A、申能股份、

上海电力、皖能电力；以及考虑到公司深度布局核电领域，我们选取了中国核电。
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24年可比公司平均 PE为 12.38倍。

受益于新增装机投产以及煤价高位回落，公司未来业绩增长可期。我们预测

24-26年公司营收分别为 941.15、970.79和 1007.07亿元，归母净利润分别为 77.69、

84.22和 90.85亿元，对应 PE分别为 9.4/8.6/8.0倍。首次覆盖，给予“持有”评级。

图表 31：可比公司估值表

证券代码 公司名称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

000539.SZ 粤电力 A 4.62 0.19 0.28 0.38 0.46 26.34 16.66 12.36 10.03

600642.SH 申能股份 8.16 0.71 0.81 0.87 0.92 9.08 10.02 9.42 8.83

600021.SH 上海电力 9.41 0.57 0.90 1.00 1.10 14.96 10.01 9.04 8.23

000543.SZ 皖能电力 7.61 0.63 0.83 0.99 1.08 9.93 8.99 7.53 6.95

601985.SH 中国核电 9.41 0.56 0.58 0.63 0.68 13.33 16.20 14.78 13.74

平均值 14.73 12.38 10.63 9.56

600023.SH 浙能电力 5.43 0.49 0.58 0.63 0.68 9.48 9.37 8.64 8.01
数据来源：iFind，华福证券研究所（截至 2024年 11月 26日数据，数据参考同花顺一致预期）
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5 风险提示

宏观经济下行导致用电需求下降的风险：电力工业作为国民经济运转的支柱之

一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状态的影响。发电企业经营状

况与经济周期的相关性较高，经济下行周期将可能导致全社会用电需求减少，降低

公司发电设备利用小时数，影响公司的盈利能力。

燃料价格高位运行导致成本高企的风险：公司发电设备基本由燃煤机组和燃气

机组构成，煤炭及天然气价格居高不下，燃料成本在公司营业成本中占比超过七成。

煤炭去产能政策造成供应大幅下降，优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步

压制了煤炭供应，导致了电煤价格难以得到有效控制。

电力市场竞争降低上网电价的风险：随着电力体制改革的深入，电力市场竞争

加剧，交易电量及价差扩大，拉低公司平均上网电价，降低营业收入。

中来股份业务发展不及预期的风险。公司战略收购中来股份，于 2023年 3月进

行并表，若未来中来股份自身业务经营不善，则可能对公司发展产生不利影响。

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报告中公

开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，难以

有效反映当前行业或公司的基本面状况。
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图表 32：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 19,364 19,658 36,991 51,083 营业收入 95,975 94,115 97,079 100,707

应收票据及账款 13,745 13,338 13,270 13,245 营业成本 86,941 83,030 84,968 87,498

预付账款 593 787 713 723 税金及附加 416 470 485 464

存货 6,538 5,433 5,653 5,995 销售费用 189 46 60 77

合同资产 566 149 187 239 管理费用 2,060 1,978 2,040 2,117

其他流动资产 2,205 1,762 1,875 1,958 研发费用 536 525 542 562

流动资产合计 42,444 40,979 58,502 73,004 财务费用 1,235 1,846 1,957 2,112

长期股权投资 33,222 33,222 33,222 33,222 信用减值损失 -163 -50 -50 -50

固定资产 46,599 53,307 49,161 51,657 资产减值损失 -433 -200 -150 -100

在建工程 6,427 7,790 6,730 2,870 公允价值变动收益 -67 -23 -30 -40

无形资产 2,965 2,977 2,988 2,999 投资收益 4,609 4,169 4,305 4,429

商誉 1,241 1,241 1,241 1,241 其他收益 440 440 440 440

其他非流动资产 14,342 14,423 14,592 14,778 营业利润 9,304 10,876 11,863 12,876

非流动资产合计 104,797 112,960 107,935 106,766 营业外收入 30 112 112 112

资产合计 147,241 153,939 166,437 179,770 营业外支出 227 101 101 101

短期借款 10,024 10,000 10,000 10,000 利润总额 9,107 10,887 11,874 12,887

应付票据及账款 12,388 9,382 9,856 10,412 所得税 1,204 1,470 1,603 1,739

预收款项 2 15 20 25 净利润 7,903 9,417 10,271 11,148

合同负债 271 188 194 201 少数股东损益 1,383 1,648 1,849 2,062

其他应付款 1,124 1,124 1,124 1,124 归属母公司净利润 6,520 7,769 8,422 9,085

其他流动负债 8,248 8,195 8,229 8,271 EPS（按最新股本摊薄） 0.49 0.58 0.63 0.68

流动负债合计 32,057 28,905 29,422 30,033

长期借款 32,026 38,026 44,026 50,026 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 3,190 3,190 3,190 3,190 成长能力

非流动负债合计 35,216 41,216 47,216 53,216 营业收入增长率 19.7% -1.9% 3.1% 3.7%

负债合计 67,274 70,121 76,639 83,250 EBIT增长率 -665.6% 23.1% 8.6% 8.5%

归属母公司所有者权益 67,405 69,607 73,739 78,399 归母公司净利润增长率 -456.5% 19.2% 8.4% 7.9%

少数股东权益 12,563 14,210 16,059 18,122 获利能力

所有者权益合计 79,967 83,818 89,798 96,521 毛利率 9.4% 11.8% 12.5% 13.1%

负债和股东权益 147,241 153,939 166,437 179,770 净利率 8.2% 10.0% 10.6% 11.1%

ROE 8.2% 9.3% 9.4% 9.4%

现金流量表 ROIC 12.4% 13.5% 13.5% 13.0%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 11,477 10,475 20,659 16,811 资产负债率 45.7% 45.6% 46.0% 46.3%

现金收益 15,340 18,087 20,556 21,328 流动比率 1.3 1.4 2.0 2.4

存货影响 -1,001 1,104 -220 -342 速动比率 1.1 1.2 1.8 2.2

经营性应收影响 -4,035 412 293 115 营运能力

经营性应付影响 3,257 -2,993 478 562 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6

其他影响 -2,083 -6,136 -448 -4,852 应收账款周转天数 40 48 46 44

投资活动现金流 -7,266 -10,959 -3,080 -2,182 存货周转天数 25 26 23 24

资本支出 -12,735 -14,906 -3,134 -6,715 每股指标（元）

股权投资 -3,171 0 0 0 每股收益 0.49 0.58 0.63 0.68

其他长期资产变化 8,640 3,947 54 4,533 每股经营现金流 0.86 0.78 1.54 1.25

融资活动现金流 1,594 778 -247 -537 每股净资产 5.03 5.19 5.50 5.85

借款增加 8,700 5,976 6,000 6,000 估值比率

股利及利息支付 -1,852 -7,528 -8,053 -8,909 P/E 11 9 9 8

股东融资 349 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -5,603 2,330 1,806 2,372 EV/EBITDA 90 76 67 65

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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