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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.74 - 6.29 元

收盘价 4.30 元

总市值/流通市值 28242/27976 百万元

52周最高价/最低价 5.62/3.71 元

近 3 个月日均成交额 125.17 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

《湖北能源（000883.SZ）-火电拖累业绩，水电及新能源表现亮

眼》 ——2022-08-27

《湖北能源（000883.SZ）-稳步推进新能源投资，加快新能源布

局》 ——2022-06-16

《湖北能源（000883.SZ）-水电业务稳定，积极布局新能源和抽

水蓄能》 ——2022-06-05

2022年前三季度，水电来水较差和高煤价拖累公司业绩。前三季度，营业

收入 202.3 亿元（+24.79%），归母净利润为 18.4 亿元（-32.88%）。

业绩亏损主要受燃煤采购价格高位及电量下滑影响。前三季度，公司发

电量 93.8 亿千瓦时（-12%），主要是三季度水电电量大幅减少导致。

三季度净利润同比大幅下降。2022Q3 营收 65.8 亿元（+15.92%），归母

净利 3.9 亿元（-59.94%），主要原因是水电发电量同比下滑 69.3%导致。

三季度水电电量大幅下降，火电和新能源电量高增。公司单季度风光电量

11.6 亿度（+62.1%），火电电量 68.4 亿度（+31.1%），水电电量 14.9

亿度（-69.3%）。

净利率下滑拖累ROE，煤炭贸易增强经营现金流。2022 前三季度公司 ROE

为 5.82%，同比下滑 3.02pct，主要由于净利率下滑。2022 前三季度经

营性净现金流 55.98 亿元，同比增长 32.6%，主要是煤炭贸易业务量扩

大、煤炭价格高于同期，预收煤款增加，以及收到增值税留底退税额所

致。投资性现金净流出 31.1 亿元，同比增加 30.4%；融资净现金流-17.45

亿元，同比增加 49.7%。

抽水蓄能项目正在稳步推进。湖北抽蓄资源丰富，“十四五”抽水蓄能规

划建设容量全省第一，公司背靠三峡及湖北国资目前核准+签约项目资

源高达 6 个，装机容量达 740 万千瓦，其中罗田平坦原、长阳清江抽蓄

项目均已获得核准，南漳张家坪项目已完成预可研。

风险提示：用电量下滑；煤价大幅上涨；水电来水不及预期。

投资建议：因三季度来水情况极差，下调盈利预测，维持“买入”评级。

我们预计 2022-2024 年归母净利润 21.4、35.8、42.7 亿元（原值 28.9、

35.8、42.7），增速分别为-8%、67%、19%。预测 2023 年水电、新能源、

火电及其他归母净利分别为 13.9、10.11、11.79 亿元，分别给予 11-12、

14-15、7-8 倍 PE，对应公司权益价值 377-413 亿元，对应 5.74-6.29

元/股合理价格，较当前股价有 33-46%的溢价。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 17,023 22,618 24,832 29,181 32,862

(+/-%) 7.7% 32.9% 9.8% 17.5% 12.6%

净利润(百万元) 2457 2339 2144.10 3578.97 4270.40

(+/-%) 64.0% -4.8% -8.3% 66.9% 19.3%

每股收益（元） 0.38 0.36 0.33 0.54 0.65

EBIT Margin 24.0% 13.9% 12.1% 16.7% 18.1%

净资产收益率（ROE） 8.5% 7.7% 6.8% 10.6% 11.8%

市盈率（PE） 11.9 12.5 13.8 8.3 6.9

EV/EBITDA 8.9 11.8 13.1 10.6 9.9

市净率（PB） 1.01 0.96 0.93 0.88 0.82

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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2022 年前三季度，水电来水较差和高煤价拖累公司业绩。前三季度，营业收入

202.3 亿元（+24.79%），归母净利润为 18.4 亿元（-32.88%）。业绩亏损主要受

燃煤采购价格高位及电量下滑影响。前三季度，公司发电量 93.8 亿千瓦时（-12%），

主要是三季度水电电量大幅减少导致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利及增速（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

三季度净利润同比大幅下降。2022Q3 营收 65.8 亿元（+15.92%），归母净利 3.9

亿元（-59.94%），主要原因是水电发电量同比下滑 69.3%导致。

图3：公司单季度营收情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（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

三季度水电电量大幅下降，火电和新能源电量高增。公司单季度风光电量 11.6

亿度（+62.1%），火电电量 68.4 亿度（+31.1%），水电电量 14.9 亿度（-69.3%）。

图5：公司单季度发电量情况（单位：亿千瓦时） 图6：公司发电装机容量构成（单位：万千瓦）
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净利率下滑拖累ROE，煤炭贸易增强经营现金流。2022前三季度公司ROE为 5.82%，

同比下滑 3.02pct，主要由于净利率下滑。2022 前三季度经营性净现金流 55.98

亿元，同比增长 32.6%，主要是煤炭贸易业务量扩大、煤炭价格高于同期，预收

煤款增加，以及收到增值税留底退税额所致。投资性现金净流出 31.1 亿元，同比

增加 30.4%；融资净现金流-17.45 亿元，同比增加 49.7%。

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（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

抽水蓄能项目正在稳步推进。湖北抽蓄资源丰富，“十四五”抽水蓄能规划建设

容量全省第一，公司背靠三峡及湖北国资目前核准+签约项目资源高达 6 个，装机

容量达 740 万千瓦，其中罗田平坦原、长阳清江抽蓄项目均已获得核准，南漳张

家坪项目已完成预可研。

投资建议：因三季度来水情况极差，下调盈利预测，维持“买入”评级。我们预

计 2022-2024 年归母净利润 21.4、35.8、42.7 亿元（原值 28.9、35.8、42.7），

增速分别为-8%、67%、19%。预测 2023 年水电、新能源、火电及其他归母净利分

别为 13.9、10.11、11.79 亿元，分别给予 11-12、14-15、7-8 倍 PE，对应公司

权益价值 377-413 亿元，对应 5.74-6.29 元/股合理价格，较当前股价有 33-46%

的溢价。

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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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

000883.SZ 湖北能源 4.3 295.6 0.36 0.33 0.54 0.64 11.9 13.2 7.9 6.8 0.63 买入

600905.SH 三峡能源 5.82 1705.8 0.23 0.31 0.37 0.42 25.3 18.8 15.7 13.9 0.84 买入

600900.SH 长江电力 20.99 5005.5 1.16 1.46 1.58 1.66 18.1 14.4 13.3 12.6 1.13 无

600027.SH 华电国际 5.64 591.2 -0.16 0.43 0.54 0.61 -35.3 13.1 10.4 9.2 0.69 无

601088.SH 中国神华 29.33 5763.9 2.53 3.8 3.99 4.2 11.6 7.7 7.4 7.0 0.42 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除湖北能源、三峡能源外数据取自 Wind 一致预测。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1029 2181 4417 6582 10093 营业收入 17023 22618 24832 29181 32862

应收款项 3184 4262 3998 3899 3491 营业成本 12348 18864 21133 23476 25954

存货净额 416 790 886 983 1084 营业税金及附加 131 139 152 179 202

其他流动资产 589 5005 5494 6457 7271 销售费用 16 35 38 45 51

流动资产合计 5299 12318 14925 18130 22272 管理费用 587 710 775 907 1021

固定资产 45361 49649 56732 64020 71028 财务费用 710 767 879 1076 1264

无形资产及其他 1492 1639 1969 2301 2636 投资收益 458 646 646 646 646

投资性房地产 2731 4108 4108 4108 4108

资产减值及公允价值变

动 (240) 2 2 3 3

长期股权投资 5283 5360 5151 5232 5215 其他收入 128 274 274 466 481

资产总计 60167 73073 82885 93791 105259 营业利润 3579 3026 2776 4614 5500

短期借款及交易性金融

负债 5300 3233 3233 3233 3233 营业外净收支 (25) (29) (29) (29) (29)

应付款项 913 1772 1987 2205 2433 利润总额 3554 2996 2747 4585 5471

其他流动负债 4781 9546 10697 11899 13135 所得税费用 794 591 542 905 1080

流动负债合计 10994 14551 15918 17338 18801 少数股东损益 302 66 60 101 120

长期借款及应付债券 12656 20301 26940 33923 40942 归属于母公司净利润 2457 2339 2144 3579 4270

其他长期负债 1463 1866 2388 2746 3174

长期负债合计 14119 22167 29328 36669 44115 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 25113 36718 45246 54007 62917 净利润 2457 2339 2144 3579 4270

少数股东权益 6186 5935 5971 6029 6099 资产减值准备 283 (242) (0) (0) (0)

股东权益 28868 30420 31669 33754 36243 折旧摊销 2051 2436 2699 3028 3407

负债和股东权益总计 60167 73073 82885 93791 105259 公允价值变动损失 283 (242) (0) (0) (0)

财务费用 710 767 879 1076 1264

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2145) (244) 1044 459 957

每股收益 0.38 0.36 0.33 0.54 0.65 其它 2455 (847) 268 489 688

每股红利 0.12 0.15 0.14 0.23 0.27 经营活动现金流 5384 3200 6155 7554 9322

每股净资产 4.44 4.67 4.82 5.14 5.52 资本开支 (2384) (3409) (10113) (10647) (10749)

ROIC 6.70% 4.67% 4% 6% 7% 其它投资现金流 308 1 (49) (78) (125)

ROE 8.51% 7.69% 6.77% 10.60% 11.78% 投资活动现金流 (2087) (3669) (9953) (10806) (10857)

毛利率 27% 17% 15% 20% 21% 权益性融资 0 41 0 0 0

EBIT Margin 24% 14% 12% 17% 18% 负债净变化 (1028) 7105 6640 6983 7018

EBITDA Margin 36% 25% 23% 27% 28% 支付股利、利息 (781) (976) (895) (1494) (1782)

收入增长 8% 33% 10% 18% 13% 其它融资现金流 (2172) (5386) 0 0 0

净利润增长率 64% -5% -8% 67% 19% 融资活动现金流 (3472) 1606 6033 5418 5046

资产负债率 52% 58% 62% 64% 66% 现金净变动 (218) 1152 2236 2166 3511

股息率 2.7% 3.3% 3.1% 5.1% 6.1% 货币资金的期初余额 1247 1029 2181 4417 6582

P/E 11.9 12.5 13.8 8.3 6.9 货币资金的期末余额 1029 2181 4417 6582 10093
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P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 1307 (3952) (3253) (1617)

EV/EBITDA 8.9 11.8 13.1 10.6 9.9 权益自由现金流 0 3026 1982 2866 4387

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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