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股价走势 

火电盈利持续修复，新能源转型提速 
  

上海市地方国企，新能源转型速度加快 

公司为地方国有企业，立足于上海市及长三角地区，是一家经营电力、油
气为主业的能源综合服务商。公司业务以煤电为主，新能源转型速度加快。
截至 2023Q1，公司控股装机容量为 1611.49 万千瓦，煤电、气电、风电、
光伏发电、装机容量分别为 840 万千瓦、342.56 万千瓦、230.78 万千瓦、
187.06 万千瓦，2022 年新能源板块所获毛利占到公司毛利总额的 57.42%，
已成为公司新的利润增长点。此外，公司参股投资多种能源发电企业（核
电、抽蓄等）、一些上下游企业及金融公司，2022 年投资收益达到归母净
利润的 25.14 %，业绩压舱石作用显著。 

火电：煤价下跌+电价上涨，优质资产盈利能力有望优先修复 

从成本端来看，一方面，保长协发运背景叠加非电企业用煤需求低迷，国
内煤炭市场需求端偏弱，而煤炭产量目标提增且终端电厂、港口库存双双
高位，供需宽松有望带动煤价中枢回落，同时公司积极提升长协煤签约率
及履约率，燃煤成本有望降低；另一方面，澳煤开放进口限制促使进口煤
渠道更多元化，加之主要进口来源国产量目标增加，有望带动整体动力煤
价格下行；从收入端来看，电力供需偏紧形势下电价高比例上浮，2022 年
公司煤电发电量同比增加 10.7%，上网电价同比增长 14.13%，利用小时数
处于可比公司前列水平，量价齐升下火电盈利有望加速修复。 

加快推进绿色转型，新能源规模扩张迅速 

装机规模方面，在“双碳”的背景下，公司加快推进绿色转型升级。截至
2022 年底，公司新能源装机规模达到 428.8 万千瓦，占比达 26.6%。项目
分布方面，公司的新能源项目分布于 16 个省市，主要分布在华东和西北地
区，分布地区经济较为发达且风光利用率高于全国平均水平，消纳能力较
强。从未来发展战略来看，公司新能源业务或将继续保持高速增长，经我
们测算，“十四五”末公司新能源装机规模有望达到 1200 万千瓦，未来三
年新增规模接近 800 万千瓦，CAGR 达 40.9%。另外，组件价格下降叠加公
司火电项目优势，公司新能源业务有望持续增长。 

盈利预测与估值 

我们预计公司 2023-2025 年可实现营业收入 302.23、315.53 和 330.87 亿元，
同比分别增加 7.20%、4.40%和 4.86%；可实现归母净利润 31.99、38.06 和
42.78 亿元，同比分别增加 195.56%、18.95%和 12.40%。基于分部估值分析，
我们给予公司 2023 年估值为市值 474.63 亿元，对应目标股价为 9.67 元/
股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险，煤炭价格波动风险，电力价格波动风险，
新能源装机规模扩张不及预期风险，测算假设存在误差风险等 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 25,312.77 28,193.12 30,222.80 31,553.34 33,087.32 

增长率(%) 28.43 11.38 7.20 4.40 4.86 

EBITDA(百万元) 7,139.77 5,506.07 9,217.98 10,351.39 11,414.55 

归属母公司净利润(百万元) 1,642.14 1,082.47 3,199.37 3,805.60 4,277.63 

增长率(%) (31.36) (34.08) 195.56 18.95 12.40 

EPS(元/股) 0.33 0.22 0.65 0.78 0.87 

市盈率(P/E) 19.79 30.02 10.16 8.54 7.60 

市净率(P/B) 1.05 1.05 0.99 0.92 0.84 

市销率(P/S) 1.28 1.15 1.08 1.03 0.98 

EV/EBITDA 6.11 6.86 4.23 3.88 3.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 上海市地方国企，新能源转型速度加快 

1.1. 简介：上海市地方国有企业，业务结构多元化发展 

公司立足于上海市及长三角地区，主要从事电力、石油天然气的投资、建设和管理以及节
能环保技术、燃料贸易等业务。公司由原申能电力开发公司改制设立，1993 年 4 月在上海
证券交易所上市，系全国电力能源行业第一家上市公司。1999 年 4 月公司新能源开发迈出
新步伐。2006 年公司推动风电、太阳能项目的开发，清洁能源领域在核电基础上更上一层。
2008 年公司拓展燃煤销售业务。经过多年发展，公司打造以电力、油气为主业的综合性能
源供应商定位，形成电力结构多元化的核心竞争力。 

公司为地方国有企业，第一大股东为申能（集团）有限公司，实际控制人是上海市国有资
产监督管理委员会。截至 2023 年 3 月 31 日，上海市国有资产监督管理委员会分别通过申
能（集团）有限公司和上海久事（集团）有限公司对公司进行间接控股，合计持股比例为
54.03%。其中，申能（集团）有限公司直接持有公司 53.50%股份，上海久事（集团）有限
公司直接持有公司 0.53%股份。中国长江电力股份有限公司对公司直接持有股份比例 10.01%，
通过长电投资管理有限责任公司间接控股比例 2.20%。 

图 2：公司股权结构情况（截至 2023 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

1.2. 业务：业务以煤电为主，新能源转型速度加快 

公司是一家经营电力、油气为主业的能源综合服务商，多元化业务结构平滑公司经营风险，
降低业绩的波动性。 

1）电力业务 

公司电力结构多元化，目前投资建成的电力项目分布于煤电、气电、核电、风电、光伏发
电等领域，电力供应约占上海地区的三分之一。公司装机规模不断增长，新能源转型成果

图 1：公司发展历史沿革 

 

资料来源： Choice，公司公告，申能集团官方公众号，天风证券研究所 
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显著。截至 2023Q1，公司控股装机容量为 1611.49 万千瓦，同比持平，其中，煤电装机
840 万千瓦，占比 52.12%，主要分布在上海、安徽和宁夏地区 ；气电装机集中于上海市内，
规模维持在 342.56 万千瓦的稳定水平；风电、光伏在运装机规模分别为 230.78 万千瓦和
187.06 万千瓦，二者占总装机规模的比例为 25.93%，主要分布在贵州、青海和长三角地区;

分布式供电 11.09 万千瓦，占比 0.69%。发电量方面，2023Q1 煤电完成发电量 102.85 亿千
瓦时，同比略有减少；气电完成发电量 12.39 亿千瓦时，同比增加 23.70%；风电完成发电
量 14.00 亿千瓦时，同比增加 17.90%；光伏及分布式完成发电 4.84 亿千瓦时，同比增加
38.60%，新能源装机和发电量均增速可观。 

图 3：公司 2020-2022 控股装机规模增长及构成情况（万千瓦）  图 4：公司 2020-2022 年控股发电量情况（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2）油气与煤炭销售业务 

油气业务方面，公司下属上海石油天然气有限公司和新疆石油天然气有限公司分别负责东
海平湖油气田和新疆塔里木油气田的勘探开发，其中前者所开采的天然气是现阶段上海市
天然气气源组成部分之一。2020 年公司子公司业务发生转型，上海天然气管网有限公司的
油气购销业务转为向上海燃气有限公司等提供油气管输服务并收取管输费，作为上海地区
唯一的天然气高压主干管网系统，在上海天然气运输业务领域具有一定地域垄断优势。业
务调整后，公司整体营业收入出现一定下滑，但由于管输业务毛利率大幅高于购销业务，
因此该项业务调整对公司业绩影响较小。 

图 5：公司油气管输业务与油气购销业务毛利率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

煤炭销售业务方面，该板块由公司控股子公司申能燃料开展，由于收入端和成本端同时受
煤炭价格涨跌影响，毛利率总体维持在较低水平。2022 年，公司燃煤销售实现营业收入
46.49 亿，占总营收 16.49%，毛利率为 1.22%。从能源供应链安全和成本控制来说，煤炭销



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

售实现的煤电联营不仅能统筹兼顾全公司燃料需求，还能发挥煤电安全保供和降本增效功
能。 

1.3. 财务：煤电成本高企影响公司盈利，投资收益压舱石作用显著 

新能源业务占比持续提升，成为公司新的利润增长点。营收方面，公司 2022 年实现营收
281.93 亿，同比提高 9.26%，其中，煤电板块实现营收 132.14 亿元，同比增长 32.44%；气
电实现营收 44.92 亿元，同比提高 13.52%；随着装机规模的上涨，新能源发电量增加带动
营收同步上涨，2022 风电光伏合计实现营收 34.38 亿，同比增长 46.86%；燃煤销售和油气
管输业务经营相对稳定。利润方面，2022年公司实现归母净利润 10.82亿，同比降低 29.53%。
2023Q1 归母净利润达 7.34 亿，同比增长 263.93%。从利润贡献来看，新能源利润贡献不
断提高，2022 年，新能源板块所获毛利占到了公司毛利总额的 57.42%，已经成为公司新的
利润增长点。 

图 6：公司 2018-2022 营业收入构成情况（亿元）  图 7：公司 2021-2022 新能源板块毛利贡献情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

成本高企影响煤电利润，投资收益保障整体盈利。公司参股投资包括煤电、风、光、核电、
水电在内的多种能源发电企业、一些上下游企业以及申能财务等金融公司，分散了经营风
险。2021-2022 年煤价大涨使得煤电业务毛利大幅下降甚至亏损，公司经营业绩承压，而
风电、核电、金融等板块的投资收益相对稳定，减轻了煤价上涨对净利润的侵蚀力度。2021

年，公司煤电贡献毛利约为-0.18 亿元，得益于 15.4 亿投资净收益的托底，2021 年公司仍
实现归母净利润 16.42 亿元。2022 年由于煤价仍处于高位，公司部分参股火电企业仍出现
亏损，投资收益有所下滑，但仍占到归母净利润的 25.14 %，业绩压舱石作用显著。 

图 8：公司 2018-2023Q1 归母净利润及变化情况（亿元）  图 9：公司 2018-2023Q1 投资净收益情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 1：公司主要参股公司持股比例及权益法下确定的投资收益情况（亿元） 

主要参股公司 持股比例 2019 2020 2021 2022 
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（截至 2022 年底） 

火电企业      

上海外高桥第二发电有限责任公司 40% 1.21 1.51 -0.28 -0.97 

上海上电漕泾发电有限公司 35% 0.27 1.16 -2.24 -2.20 

上海外高桥发电责任有限公司 49% 0.12 0.32 -3.36 -3.00 

华能上海石洞口发电有限责任公司 50% 1.21 1.75 -0.54 -1.62 

小计 - 2.81 4.74 -6.42 -7.78 

非火电企业      

滨海智慧风力发电有限公司 49% - - 0.69 1.31 

华东天荒坪抽水蓄能有限责任公司 25% 0.86 1.22 1.21 0.86 

上海漕泾热电有限责任公司 30% 1.04 0.95 1.03 1.17 

上海华电奉贤热电有限公司 49% 0.43 0.49 0.48 0.57 

核电秦山联营有限公司 12% - - 2.14 2.28 

秦山第三核电有限公司 10% 1.31 1.58 1.48 1.48 

申能集团财务有限公司 30% 0.97 1.22 0.96 0.92 

小计 - 4.61 5.46 7.99 8.60 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

注：核电秦山联营有限公司、秦山第三核电有限公司的数据由净利润乘以持股比例计算而来。 

财务杠杆提升增加财务压力，现金流充裕利于业务扩张。自 2020 年起，公司多次发行超
短融债券和中票，以低成本获取业务扩张资金，公司资产负债率由 2019 年的 44.27%上升
至 2023Q1 的 57.24%，尽管资产负债率有所上升，但公司杠杆水平仍处于可比公司较低水
平。另外，截至 2023Q1，公司期末现金余额达 127.47 亿元，同比增长 29.08%，现金盈余
充足，有望支持后续债务扩张和业务扩张。 

图 10： 公司 2018-2023Q1 资产负债率情况  图 11：公司 2018-2023Q1 期末现金余额情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 火电：煤价下跌+电价上涨，优质资产盈利能力有望优先修复 

2.1. 成本端：库存高位+政策支持，整体煤价有望下行 

2.1.1. 国内煤价：库存高位叠加政策支持，煤价中枢有望回落 

需求：根据中能传媒研究院煤炭市场分析，国内经济恢复仍然处在初步阶段，需求不足仍
较突出。从煤炭市场来看，一方面，保长协发运背景拉低终端电厂市场煤采购需求，北港
及江内库存持续高位，另一方面，化工、水泥等非电企业用煤需求持续低迷，在此情况下，
煤炭需求或将持续偏弱。 
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图 12：国内房地产开发投资完成额累计同比情况（%）  图 13：国内 PTA 开工率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

供给：产量目标提增+库存高企，供给侧相对充足。从产量来看，国内 2023 年煤炭产量目
标提升。根据煤炭资讯网及矿业新闻，山西计划煤炭产量 13.65 亿吨，同比增加 0.65 亿吨，
内蒙古计划煤炭产量 12.5 亿吨，同比增加 0.3 亿吨。据 CCTD 中国煤炭市场网的数据，预
计 2023 年国内煤炭产量将达到 47.5 亿吨，同比增加 2.5 亿吨。2023 年煤炭供需预计相对
宽松。 

表 2：晋陕蒙新四省 2023 年工作报告煤炭产量目标 

报告 具体目标 

《2023 年山西省政府工作报告》 在确保安全生产前提下，加快煤炭先进产能释放，力争煤炭产量达到 13.65 亿

吨。 

《2023 年陕西省政府工作报告》 扛牢保能源安全责任，抓好煤炭稳产保供和优质产能建设，争取海则滩等 4 处

煤矿开工建设，确保煤炭产量达到 7.5 亿吨。 

《2023 年内蒙古自治区政府工作报告》 努力盘活“僵尸”煤矿闲置资源，在产煤矿总产能稳定在 13 亿吨以上，煤炭

产量达到 12.5 亿吨左右，保障全国 2/3 以上省份的用煤需求。 

《2023 年新疆维吾尔自治区政府工作报告》 加快释放煤炭先进优质产能，力争“疆煤外运”8800 万吨、“疆电外送”1300

亿千瓦时。 

资料来源：晋陕蒙新四省 2023 年工作报告，中国网，陕西省人民政府网等，天风证券研究所 

从煤炭库存来看，终端电厂、港口库存双双高位。从终端电厂来看，截至 2023 年 5 月 24

日，南方八省电厂煤炭库存达 3669 万吨，同比增加 610 万吨，终端电厂库存高企。从港
口库存来看，国内港口库存同样维持高位，截至 2023 年 5 月 30 日，秦皇岛港、曹妃甸港、
广州港煤炭库存分别为 625、621、346 万吨，分别同比增加 130、180、35 万吨。在此情
况下，煤价进入快速下行通道，截至 2023 年 5 月 30 日，秦皇岛港 Q5500 煤价已跌至 820

元/吨，环比降低 30 元/吨，同比降低 385 元/吨。 

图 14：2022-2023 年南方八省电厂煤炭库存情况（万吨）  图 15：秦皇岛港煤炭库存情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 16：曹妃甸港煤炭库存情况（万吨）  图 17：广州港集团煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
 

图 18：秦皇岛港 Q5500 煤价情况（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从长协煤政策来看，2022 年 10 月 31 日国家发改委办公厅印发《2023 年电煤中长期合同
签约履约工作方案通知》。与 2022 年方案相比，2023 年的中长协合同的供应方范围扩大，
所有在产的煤炭生产企业均在范围内；而需求方范围缩小至发电和供暖用煤企业。同时，
下水煤合同基准价按 5500 大卡动力煤 675 元/吨执行，较 2022 年 700 元/吨有所回落。在
全国长协比例提高以及合同基准价下降的大背景下，公司积极协调争取长协煤资源，拓宽
煤采购渠道。伴随公司未来长协煤签约率及履约率提升，其燃煤成本有望进一步降低。 

表 3：2023 年电煤中长期合同签订履约工作方案与 2022 年不同之处 

 2022 年 2023 年 

文件名称 
2022 年煤炭中长期合同签订履约工

作方案（发改电【2021】365 号） 

2023 年电煤中长期合同签订履约

工作方案（发改办运行【2022】903

号） 

供应方 30 万吨/年及以上的煤炭生产企业 所有在产的煤炭生产企业 

需求方 

发电供热企业、纯供暖企业、地方

政府推荐的农村居民采暖用煤经营

单位、承担政府煤炭储备任务的储

备基地、化肥生产企业 

发电和供热用煤企业 

下水煤合同基准

价 
700 元/吨（5500） 675 元/吨（5500） 

资料来源：今日动力煤公众号，天风证券研究所 
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2.1.2. 进口煤价：进口煤供给端放松有望带动整体价格下行 

澳煤开放进口限制，进口煤渠道更加多元化。根据海关数据显示，我国澳煤进口量逐步提
升，2023 年 1-4 月我国累计进口澳煤总量为 630.86 万吨，同比增长 134.65%，其中 4 月澳
煤进口量为 388.62 万吨，环比增长 75.43%，澳煤进口放开趋势下我国煤炭供应渠道有望进
一步多元化。 

图 19：2022-2023 年各月度澳煤进口情况（万吨） 

 

资料来源：海关总署，天风证券研究所 

主要煤炭进口来源国产量目标增加叠加价格下调，有望促进动力煤价格下降。从供应来看，
我国动力煤主要进口来源国印尼、蒙古国等均在新一年提高目标产量，印尼 2023 年煤炭
产量目标提高至约 7 亿吨；据中国煤炭经济研究会数据，蒙古国 2023 年 1-2 月煤炭产量
同比增长 203.8%。从价格来看，受天气、主要进口国煤炭库存高企以及天然气价格下跌影
响，进口煤价格持续下调，截止 2023 年 5 月 30 日，广州港印尼煤 Q3800 价格已降至 642.40

元/吨，同比降低 163.76 元/吨。 

图 20：广州港印尼煤 Q3800 价格（元/吨）  图 21：广州港澳煤 Q5500 价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：煤炭资源网，天风证券研究所  资料来源：煤炭资源网，天风证券研究所 

2.2. 收入端：需求增加推动电价上浮，火电盈利能力有望修复 

在国家政策支持下，电价上涨空间拉大。2021 年 10 月，国家发展改革委印发《关于进一
步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》（简称《通知》）。改革提出扩大市场交易电
价上下浮动范围，将燃煤发电市场交易价格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、下浮原则
上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮
20%限制，电价上涨空间拉大。 

图 22：燃煤发电市场交易价格浮动范围 
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资料来源：浙电 e 家公众号，天风证券研究所 

中电联 2023年 1月 19日发布《2023年度全国电力供需形势分析预测报告》，报告提出 2022

年全国电力供需总体紧平衡，部分地区用电高峰时段电力供需偏紧。并且，报告指出 2023

年我国经济运行有望总体回升，拉动电力消费需求增速比 2022 年有所提高。正常气候情
况下，预计 2023 年全国全社会用电量 9.15 万亿千瓦时，比 2022 年增长 6%左右。 

图 23：2022-2023 年全社会用电量及增速（亿千瓦时，%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从公司发电情况来看，2022 年公司煤电完成发电量 409.03 亿千瓦时，同比增加 10.7%；煤
电利用小时数达到 4887 小时，处于可比公司前列水平。从火电上网电价来看，公司上网
电价不断提高，2022 年公司火电不含税平均上网电价为 0.48 元/kWh，同比增长 14.13%。 

图 24：2022 年火电企业燃煤机组利用小时数对比（时）  图 25：2017-2022 年火电不含税平均上网电价（元/千瓦时） 
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资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

公司燃煤发电均为大功率的高效先进机组，盈利能力有望优先修复。2022 年公司供电煤
耗为 286.2g/KWh，较全国平均水平低约 15g/KWh，其中外高桥三发电 2 台 100 万千瓦级
机组及外高桥二发电 2 台 90 万千瓦级的发电机组煤耗水平处于全国领先水平。2022 年 4

月，申能淮北发电基地 135 万千瓦超超临界燃煤发电机组项目正式投产，是当今全球单机
容量最大机组。2022 年 7 月，申能淮北发电基地揭牌，平山发电基地三台机组将采取一体
化统筹管理，形成精简高效的经营、生产、安全标准化管理机制，打造国内高效清洁煤电
行业新标杆公司。 

3. 加快推进绿色转型，新能源规模扩张迅速 

3.1. 双碳目标加速能源电力结构转型，风光增长前景广阔 

碳中和承诺驱动能源加速转型，风、光装机容量快速扩张。在一次能源消费和碳排放的双
重约束下，风光装机规模快速扩张，截至 2023 年 4 月，国内风电装机规模达到 3.80 亿千
瓦，1-4 月同比增长 12.2%，光伏装机规模达到 4.41 亿千瓦，1-4 月同比增长 36.6%， 

2018-2022 年风光合计装机 CAGR 达 20.6%。 

图 26：2018-2023 年 4 月全国风光装机规模（亿千瓦） 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

“十四五”装机目标明确，未来有望延续高速增长。2022 年 4 月 18 日，国家能源局综合
司下发《关于开展省级“十四五”可再生能源发展规划备案的通知》，要求各省报备本地
区的“十四五”可再生能源发展规划。根据全球能源互联网发展合作组织预测，到 2025

年，我国清洁能源装机量将达到 17 亿千瓦，其中风电装机容量将达到 5.36 亿千瓦，
2020-2025 年 CAGR 达 13.7%；光伏装机容量将达到 5.51 亿千瓦，2020-2025 年 CAGR

达 16.8%。 

图 27：“十四五”时期风电装机量增长预测（亿千瓦）  图 28：“十四五”时期光伏装机量增长预测（亿千瓦） 
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资料来源：《中国“十四五”电力发展规划研究》，天风证券研究所  资料来源：《中国“十四五”电力发展规划研究》，天风证券研究所 

3.2. 新能源装机规模扩张迅速，未来有望保持高速增长 

3.2.1. 规模扩张情况：新能源规模扩张迅速 

在“双碳”的大背景下，公司积极优化电力结构，加快推进绿色转型升级，规模扩张迅速。
装机方面，截至 2022 年底，公司新能源装机规模达到 428.8 万千瓦，占比达 26.6%，已超
过全部装机容量的四分之一，2018-2022 年 CAGR 为 58.4%；发电量方面，2022 年全年，
新能源发电量达到 72.7 亿千瓦时，占比为 13.5%，2018-2022 年 CAGR 为 67.5%。 

图 29：公司 2018-2022 新能源装机情况  图 30：公司 2018-2022 新能源发电情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

3.2.2. 分布和消纳情况：主要分布在华东和西北，消纳情况良好 

截至 2022 年底，公司的新能源项目分布于 16 个省市，其中华东和西北地区分布较多，合
计占到了公司总装机量的 58%。华东地区的新能源项目靠近经济发达的长三角，便于消纳，
根据全国新能源消纳监测预警中心数据，2022 年，上海、江苏、安徽的风电和光伏利用率
均为 100%。总体来看，公司的风电和光伏按装机加权后的平均利用率分别为 97.5%和 98.3%，
风电高于全国平均水平，光伏与全国平均水平持平。 

图 31：2022 年公司控股新能源装机分布情况（单位：万千瓦）  图 32：2022 年公司与全国新能源平均利用率比较 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，全国新能源消纳监测预警中心公众号，天风证券研究所 

表 4：2022 年公司新能源装机分布、消纳水平及特高压线路情况 

地区 
装机

占比 
风电利用率 光伏利用率 特高压线路 地区 

装机

占比 
风电利用率 光伏利用率 特高压线路 

贵州 14.0% 99.7% 99.4% 锦苏直流 湖北 4.7% 100.0% 100.0% - 

青海 11.8% 92.7% 91.1% 青豫直流 新疆 4.3% 95.4% 97.2% 天中直流 

江苏 11.0% 100.0% 100.0% - 山西 2.4% 98.3% 99.5% 
雁淮直流、长

南荆交流 

安徽 9.8% 100.0% 100.0% 皖电东送 广西 2.4% 100.0% 100.0% - 

上海 9.0% 100.0% 100.0% - 山东 2.4% 97.9% 98.5% - 

陕西 8.8% 95.8% 97.8% 陕北湖北直流 河北 1.7% 95.6% 98.0% - 

河南 8.0% 98.2% 99.5% 
驻马店南阳交

流 
湖南 1.1% 97.4% 100.0% - 

内蒙

古 
7.7% 91.5% 98.0% 

锡泰直流、鲁固

直流、昭沂直流 
江西 0.9% 99.9% 100.0% - 

资料来源：公司公告，全国新能源消纳监测预警中心公众号，世纪新能源网公众号，天风证券研究所 

3.2.3. 未来增长规划：或仍将保持高速增长态势 

装机目标明确，新能源业务或仍将继续保持高速增长。据新华财经报道，公司计划至“十
四五”末，总控股装机容量达到 2200 万至 2600 万千瓦，其中非水可再生能源装机新增
800 至 1000 万千瓦，占比达到 50%；控股发电量达到 600 亿千瓦时以上，其中非水可再生
能源发电量占比超过 30%。2022 年底公司新能源装机容量为 428.8 万千瓦，按公司计划的
中间值测算，“十四五”末公司新能源装机规模有望达到 1200 万千瓦，则未来三年还有近
两倍的增长空间，新增规模接近 800 万千瓦，3 年 CAGR 达 40.9%。 

图 33：公司“十四五”新能源装机目标（单位：万千瓦） 

 
资料来源：新华财经，天风证券研究所 
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3.3. 组件价格下降+火新协同因素推动公司新能源业务持续增长 

3.3.1. 推动因素一：组件价格下降 

风机和光伏组件价格下降，为公司新能源布局带来成本优势。近期，风机和光伏组件价格
都表现出不同程度的下降，并且下降趋势持续，这将为公司的新能源布局带来成本优势，
推动“十四五”装机目标顺利实现。 

光伏组件价格方面，根据 InfoLink 的数据，光伏产业链价格整体仍处于下行通道，2023 年
5 月底多晶硅致密料及单晶 182 组件价格分别已降至 118 元/kg、1.60 元/W；风机价格方
面，金风科技发布的全国风电设备月度投标均价显示，风机价格同样呈现持续下降趋势，
2023 年 3 月的投标均价为 1607 元/KW，相较于 2022 年 1 月的 2070 元/KW 下降 22%。 

图 34：光伏组件均价  图 35：风机月度公开投标均价（元/KW） 

 

 

 

资料来源：InfoLink Consulting 公众号，天风证券研究所  资料来源：金风科技官网，天风证券研究所 

3.3.2. 推动因素二：火新协同 

火电项目有望与新能源项目形成协同，有助于公司获批新能源项目。公司传统的火电项目
规模可观，新能源业务的发展有望充分利用公司现有的煤炭电源、输电线路以及火电机组
的调峰能力优势，实现火电和新能源的协同发展。另外，出于方便新能源消纳以及调峰调
频等方面的考虑，政策上对于火电企业参与新能源项目开发较为鼓励，在火新协同政策的
支持下，公司有望获批更多新能源项目。 

表 5：鼓励火电新能源互补的政策文件 

政策文件 颁布主体 颁布时间 相关内容 

《全国煤电机组改造升

级实施方案》 

国家发改委、国

家能源局 
2021 年 10 月 

统筹考虑大型风电光伏基地项目外送和就近消纳调峰需要，以

区域电网为基本单元，在相关地区妥善安排配套煤电调峰电源

改造升级，提升煤电机组运行水平和调峰能力。 

《能源领域深化“放管

服”改革优化营商环境

实施意见》 

国家能源局 2021 年 12 月 

支持煤炭、油气等企业利用现有资源建设光伏等清洁能源发电

项目，推动天然气发电与可再生能源融合发展项目落地，促进

化石能源与可再生能源协同发展。适应新型电力系统建设，促

进煤电、气电与新能源发展更好协同。 

《上海市能源电力领域

碳达峰实施方案》 
上海市发改委 2022 年 8 月 

“三改联动”改造和升级替代机组调峰深度要达到 70%以上，

推动煤电成为支撑大规模可再生能源接入的可靠调峰电源。 

《关于促进煤电行业持

续健康发展的通知》 

河南省政府办

公厅 
2022 年 8 月 

鼓励煤电企业参与新能源项目开发，在新能源指标分配、纳入

项目建设库、列入年度开发方案时给予倾斜；支持煤电企业开

展多能互补和源网荷储一体化项目试点建设及符合条件的风

电、光伏项目建设。 

《关于推动煤电新能源

一体化发展的工作措施

贵州省人民政

府 
2022 年 11 月 

原则上优先通过多能互补模式配置风光资源；在新能源项目开

展前期工作、资源配置、优选项目业主时，要优先选择现有煤
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（征求意见稿）》 电企业；在年度建设规模项目申报时，要优先上报多能互补项

目，优先纳入年度建设规模。 

资料来源：国家发改委，国家能源局，上海市发改委，河南省政府办公厅，贵州省人民政府，天风证券研究所 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

我们将公司业务分为三大部分进行预测，分别为火电、新能源发电及其他业务（油气管输、
煤炭销售、参股投资等）。 

火电业务：公司火电业务包括燃煤发电与燃气发电，其中以燃煤发电为主体。截至 2022

年底，公司煤电合并装机容量为 840 万千瓦，气电合并装机容量为 342.56 万千瓦，考虑到
公司清洁能源发展战略及项目储备情况，假设公司 2023-2025 年煤电和气电合并装机容量
均保持不变。 

新能源发电业务：公司新能源发电业务包括风电及光伏发电，截至 2022 年底，公司风电
合并装机容量为 230.78 万千瓦，光伏发电合并装机容量为 187.06 万千瓦，根据公司“十
四五”发展目标，假设 2023-2025 年底新能源合并装机容量分别为 567.84 万千瓦、767.84

万千瓦、1017.84 万千瓦，根据公司风光装机增长趋势，假设其 2023-2025 年风电合并装
机容量分别为 305.78 万千瓦、405.78 万千瓦、530.78 万千瓦，光伏发电合并装机容量分
别为 262.06 万千瓦、362.06 万千瓦、487.06 万千瓦。 

其他业务（油气管输、煤炭销售、参股投资等）：公司立足自身多类型发电项目，不断向
综合能源服务业务拓展，包括油气管输、燃煤销售以及核电/抽蓄等投资，伴随公司各项业
务发展，有望为公司贡献稳健的业绩支撑。 

表 6：公司核心业务经营数据预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

煤电业务 

装机容量（万千瓦） 

（含上海高桥二发） 
840 840 840 840 

利用小时数（h） 4781 4835 4835 4817 

发电量（亿千瓦时） 315.58 319.11 319.11 317.93 

上网电价（元/KWh） 0.440  0.446  0.446  0.446  

营业收入（亿元） 132.14 135.42 135.39 134.88 

YoY 39.22% 2.48% -0.03% -0.37% 

毛利率 0.04% 17.43% 18.73% 18.97% 

气电业务 

装机容量（万千瓦） 342.56 342.56 342.56 342.56 

利用小时数（h） 1626 1736 1702 1688 

发电量（亿千瓦时） 55.69  59.48  58.31  57.83  

上网电价（元/KWh） 0.822  0.822  0.822  0.822  

营业收入（亿元） 44.92 47.99 47.04 46.65 

YoY 13.52% 6.84% -1.98% -0.83% 

毛利率 13.67% 14.48% 14.27% 14.14% 

风电业务 

装机容量（万千瓦） 230.78 305.78 405.78 530.78 

利用小时数（h） 2236  2339  2328  2301  

发电量（亿千瓦时） 49.51  57.50  74.69  96.26  

上网电价（元/KWh） 0.544  0.533  0.526  0.521  

营业收入（亿元） 26.32 29.43 38.12 48.59 
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YoY 37.43% 11.84% 29.52% 27.46% 

毛利率 56.72% 55.06% 54.93% 54.43% 

光伏发电业务 

装机容量（万千瓦） 187.06 262.06 362.06 487.06 

利用小时数（h） 1103  1197  1154  1151  

发电量（亿千瓦时） 19.53  25.98  34.27  46.00  

上网电价（元/KWh） 0.459  0.446  0.437  0.430  

营业收入（亿元） 8.06 11.45 14.79 19.55 

YoY 89.06% 42.04% 29.14% 32.20% 

毛利率 53.23% 56.21% 55.27% 54.59% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

结合以上核心经营数据假设，我们预计公司 2023-2025 年可实现营业收入 302.23、315.53

和 330.87 亿元，同比分别增加 7.20%、4.40%和 4.86%；可实现归母净利润 31.99、38.06

和 42.78 亿元，同比分别增加 195.56%、18.95%和 12.40%。 

4.2. 估值 

由于公司为多电源类型的运营商，不同板块盈利水平及稳定性差异明显，因此我们分部对
公司进行估值分析： 

火电板块采用 PB 估值分析：公司火电板块 2022 年末净资产约 201 亿元，根据持股比例得
到权益净资产约为 97.9 亿元，我们选取华能国际（600011.SH）、华电国际（600027.SH）、
大唐发电（601991.SH）作为可比公司，当前可比公司 2023 年平均 PB 为 1.14 倍，考虑煤
价下降、电价上升对板块估值的提升以及公司火电业务盈利能力优势，给予公司火电板块
2023 年 1.3 倍 PB，对应估值为市值 127.25 亿元。 

新能源板块采用 PE 估值分析：公司新能源板块 2023 年预计归母净利润约为 13.4 亿元，
我们选取三峡能源（600905.SH）、龙源电力（001289.SZ）、太阳能（000591.SZ）作为可
比公司，可比公司 2023 年平均 PE 为 16.68 倍，给予公司新能源板块 2023 年 17 倍 PE，对
应估值为市值 228.13 亿元。 

其他业务（油气管输、煤炭销售、参股投资等）板块采用 PE 估值分析：公司油气运输、
煤炭销售及参股投资业务（除火电）收益均较为稳定，预计 2023 年该板块实现归母净利
润约为 9.2 亿元，且主要由油气运输业务及核电投资贡献。因此我们选取燃气及核电行业
公司估值水平作为参考。燃气方面，我们选取天壕环境（300332.SZ）、陕天然气（002267.SZ）
作为可比公司，其 2023 年平均 PE 为 13.41 倍；核电方面，我们选取中国核电（601985.SH）、
中国广核（003816.SZ）作为可比公司，其 2023 年平均 PE 为 12.71 倍。我们给予公司该板
块 2023 年 13 倍 PE，对应估值为市值 119.25 亿元。 

综上，公司 2023 年合计估值为市值 474.63 亿元，对应目标股价为 9.67 元/股，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

表 7：火电板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE PB 

2023 2024 2023 2024 2023 2024 

600011.SH 华能国际 1246.3 0.63 0.79 15.13 12.03 1.34 1.23 

600027.SH 华电国际 622.6 0.50 0.62 13.25 10.68 1.08 1.03 

601991.SH 大唐发电 516.6 0.19 0.27 18.11 12.83 0.98 0.92 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2023 年 6 月 6 日 

表 8：新能源板块可比公司估值表 

代码 简称 总市值 EPS（元/股） PE PB 
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（亿元） 2023 2024 2023 2024 2023 2024 

600905.SH 三峡能源 1522.8 0.32 0.39 16.72 13.78 1.77 1.59 

001289.SZ 龙源电力 1289.2 0.99 1.44 20.53 17.82 2.19 2.01 

000591.SZ 太阳能 269.0 0.54 0.70 12.79 9.83 1.17 1.07 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2023 年 6 月 6 日 

表 9：其他业务（油气管输、煤炭销售、参股投资等）板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE PB 

2023 2024 2023 2024 2023 2024 

300332.SZ 天壕环境 102.3 0.78 1.08 14.93 10.79 2.20 2.85 

002267.SZ 陕天然气 84.2 0.64 0.68 11.89 11.17 1.14 1.03 

601985.SH 中国核电 1264.3 0.54 0.60 12.32 11.23 1.28 1.19 

003816.SZ 中国广核 1373.4 0.23 0.25 13.09 12.20 1.33 1.24 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2023 年 6 月 6 日 

5. 风险提示 

宏观经济下行风险：如果未来经济增长放慢，全社会用电量增长速度将放缓，有可能造成
弃水、弃风、弃光情况，对公司发电水平产生不利影响。 

煤炭价格波动风险：若煤炭供需紧张，则可能导致煤炭价格大幅上涨，公司火电盈利能力
或将出现较大幅度的下滑。 

电力价格波动风险：随着电力体制改革推进，市场化交易电量比例持续提高，跨省区交易
比例大幅增长，现货交易加快推进，交易品种日趋完善，电力市场竞争异常激烈，市场化
交易电价面临一定的下行压力。 

新能源装机规模扩张不及预期：公司“十四五”期间计划装机增长量相对于其当前规模弹
性较大，为公司业绩主要增长点之一，但项目的核准、建设及并网投产仍存在一定不确定
性，若项目推进情况不及预期，则可能对公司未来业绩造成一定冲击。 

测算假设存在误差风险：测算相关假设具有一定主观性，可能存在误差，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 9,319.94 10,854.45 18,279.73 14,377.30 21,910.94  营业收入 25,312.77 28,193.12 30,222.80 31,553.34 33,087.32 

应收票据及应收账款 6,731.14 8,077.80 6,322.81 9,109.36 7,333.19  营业成本 22,434.76 24,820.04 23,986.10 24,509.14 25,196.54 

预付账款 269.47 559.27 190.64 554.22 244.06  营业税金及附加 156.56 214.35 205.78 216.63 234.67 

存货 1,162.64 1,480.13 790.23 1,502.22 972.62  销售费用 5.33 5.79 6.66 6.69 7.04 

其他 6,267.86 1,513.58 3,251.75 3,614.65 2,873.68  管理费用 882.48 1,060.22 1,124.53 1,153.55 1,228.34 

流动资产合计 23,751.05 22,485.24 28,835.16 29,157.74 33,334.48  研发费用 20.07 18.34 23.02 23.19 23.68 

长期股权投资 8,957.40 8,599.80 8,899.80 9,249.80 9,649.80  财务费用 938.34 1,257.07 1,436.47 1,540.49 1,703.09 

固定资产 34,703.81 39,876.99 38,926.28 38,811.80 39,365.62  资产/信用减值损失 (516.65) (94.58) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 8,160.92 4,189.25 4,551.40 4,913.55 5,337.75  公允价值变动收益 669.68 219.08 0.00 0.00 0.00 

无形资产 306.57 405.34 425.46 452.39 485.66  投资净收益 1,540.11 272.02 1,100.00 1,300.00 1,400.00 

其他 13,756.81 14,343.06 11,337.42 12,584.20 12,009.45  其他 (3,231.50) (985.06) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 65,885.51 67,414.43 64,140.36 66,011.73 66,848.28  营业利润 2,413.60 1,405.84 4,540.23 5,403.63 6,093.96 

资产总计 89,636.56 89,899.67 92,975.52 95,169.46 100,182.77  营业外收入 127.36 41.46 71.50 80.11 64.36 

短期借款 6,926.85 7,721.50 7,000.00 6,800.00 6,500.00  营业外支出 31.72 18.05 21.53 23.77 21.12 

应付票据及应付账款 5,870.40 6,211.67 6,830.08 5,752.35 7,214.50  利润总额 2,509.24 1,429.25 4,590.20 5,459.97 6,137.20 

其他 10,715.80 7,653.15 7,747.13 8,992.17 8,334.75  所得税 733.17 380.00 688.53 819.00 920.58 

流动负债合计 23,513.05 21,586.32 21,577.21 21,544.52 22,049.25  净利润 1,776.08 1,049.25 3,901.67 4,640.98 5,216.62 

长期借款 13,970.42 16,307.01 17,500.00 19,000.00 20,000.00  少数股东损益 133.94 (33.21) 702.30 835.38 938.99 

应付债券 1,000.00 3,100.00 3,100.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,642.14 1,082.47 3,199.37 3,805.60 4,277.63 

其他 12,359.72 10,300.37 10,212.82 10,957.64 10,490.28  每股收益（元） 0.33 0.22 0.65 0.78 0.87 

非流动负债合计 27,330.13 29,707.39 30,812.82 29,957.64 30,490.28        

负债合计 51,102.64 51,738.78 52,390.03 51,502.15 52,539.52        

少数股东权益 7,691.99 7,301.46 7,730.51 8,291.07 9,005.31  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 4,912.04 4,909.43 4,909.43 4,909.43 4,909.43  成长能力 
     

资本公积 4,711.15 4,721.38 4,721.38 4,721.38 4,721.38  营业收入 28.43% 11.38% 7.20% 4.40% 4.86% 

留存收益 21,019.48 21,014.21 22,968.80 25,522.42 28,776.20  营业利润 -30.19% -41.75% 222.95% 19.02% 12.78% 

其他 199.26 214.40 255.36 223.01 230.93  归属于母公司净利润 -31.36% -34.08% 195.56% 18.95% 12.40% 

股东权益合计 38,533.91 38,160.89 40,585.49 43,667.31 47,643.24  获利能力      

负债和股东权益总计 89,636.56 89,899.67 92,975.52 95,169.46 100,182.77  毛利率 11.37% 11.96% 20.64% 22.32% 23.85% 

       净利率 6.49% 3.84% 10.59% 12.06% 12.93% 

       ROE 5.32% 3.51% 9.74% 10.76% 11.07% 

       ROIC 5.41% 5.11% 12.20% 15.01% 15.40% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,776.08 1,049.25 3,199.37 3,805.60 4,277.63  资产负债率 57.01% 57.55% 56.35% 54.12% 52.44% 

折旧摊销 2,590.48 2,928.46 3,241.28 3,407.26 3,617.49  净负债率 35.06% 46.74% 25.58% 28.88% 12.30% 

财务费用 1,115.40 1,395.51 1,436.47 1,540.49 1,703.09  流动比率 1.00 1.02 1.34 1.35 1.51 

投资损失 (1,540.11) (272.02) (1,100.00) (1,300.00) (1,400.00)  速动比率 0.95 0.95 1.30 1.28 1.47 

营运资金变动 (1,204.49) (2,175.71) 4,474.88 (5,037.40) 3,782.80  营运能力      

其它 462.34 1,866.54 702.30 835.38 938.99  应收账款周转率 4.30 3.81 4.20 4.09 4.02 

经营活动现金流 3,199.70 4,792.04 11,954.30 3,251.33 12,920.00  存货周转率 28.39 21.34 26.62 27.53 26.74 

资本支出 (2,620.64) 5,924.26 2,760.41 2,937.03 5,096.15  总资产周转率 0.31 0.31 0.33 0.34 0.34 

长期投资 (246.76) (357.60) 300.00 350.00 400.00  每股指标（元）      

其他 (531.47) (7,783.19) (4,644.37) (5,666.24) (8,723.00)  每股收益 0.33 0.22 0.65 0.78 0.87 

投资活动现金流 (3,398.87) (2,216.53) (1,583.96) (2,379.21) (3,226.85)  每股经营现金流 0.65 0.98 2.43 0.66 2.63 

债权融资 1,363.32 4,604.91 (1,467.99) (3,215.39) (918.82)  每股净资产 6.28 6.29 6.69 7.21 7.87 

股权融资 (1,268.34) 22.77 (1,477.07) (1,559.15) (1,240.69)  估值比率      

其他 656.88 (5,668.96) 0.00 0.00 0.00  市盈率 19.79 30.02 10.16 8.54 7.60 

筹资活动现金流 751.87 (1,041.28) (2,945.06) (4,774.55) (2,159.51)  市净率 1.05 1.05 0.99 0.92 0.84 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.11 6.86 4.23 3.88 3.00 

现金净增加额 552.70 1,534.22 7,425.28 (3,902.43) 7,533.65  EV/EBIT 9.58 14.61 6.52 5.78 4.40 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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