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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/14 

表现 1M 3M 12M 

国电电力 -1.5% -6.7% 53.1% 

沪深 300 2.7% 0.4% -2.4% 
 
 

市场数据 2023/04/14 

当前价格（元） 3.89 

52 周价格区间（元） 2.56-4.97 

总市值（百万） 69,380.56 

流通市值（百万） 69,380.56 

总股本（万股） 1,783,561.91 

流通股本（万股） 1,783,561.91 

日均成交额（百万） 494.62 

近一月换手（%） 0.60 
 
 

 

《——国电电力（600795）2022 年业绩预告点评：

减值和煤炭整治费用致 2022Q4 亏损（买入）*电

力*杨阳》——2023-01-31 

《——国电电力（600795）2022 年三季报点评 ： 

Q3 业绩环比进一步改善，现金流同比大增 （买入）

*电力*杨阳》——2022-10-25 

《——国电电力（600795）2022H1 业绩点评报

告 ： 上半年火电环比扭亏为盈，煤炭业务净利润

同比+75% （买入）*电力*杨阳》——2022-08-23 

《国电电力(600795.SH)深度报告：煤电业务业绩

拐点将至，发力风光再出发（买入）*电力*杨阳》

——2022-05-23 

  

事件: 

国电电力发布 2022 年年报：2022 年公司实现收入 1926.81 亿元，同比

增长 14.4%，实现归母净利润 28.25 亿元（调整后），上年同期为-17.33

亿元；2022Q4 实现收入 464.0 亿元，同比减少 4.9%，实现归母净利润

-22.48 亿元，上年同期为-10.53 亿元。 

投资要点: 

◼ 火电业绩转盈拉动公司 2022 年业绩扭亏为盈。2022 年公司归母净

利润 28.3 亿元（2021 年为-17.3 亿元），同比扭亏为盈，其中煤电/

水电/风电/光伏归母净利润分别为 7.4/12.2/20.1/2.8 亿元，火电业绩

转盈助力公司扭亏为盈。2022 年公司煤电净利润（100%权益口径）

37.5 亿元（2021 年为-59.2 亿元），度电净利 0.010 元/KWh，上年

同期为-0.015元/KWh。此外，2022年公司水电净利润同比减少25%，

或系来水偏枯。 

◼ 减值等或致 2022Q4 业绩环比转亏。2022Q4 公司归母净利润-22.5

亿元，环比转亏，我们认为原因主要有四：一是煤价处于高位，影

响火电业绩；二是 2022Q4 计提资产减值损失 35.2 亿元，较 2022Q3

和 2021Q4 的 1.2/14.0 亿元大幅增加；三是 2022Q4 投资收益-6.5

亿元，环比 2022Q3 的 15.1 亿元减少 21.6 亿元（2021Q4 为-8.3 亿

元）；四是 2022Q4 营业外支出 24.1 亿元，同比增加 21.7 亿元，环

比增加 23.2 亿元。 

◼ 新能源项目储备充足，2023 年规划投产 8GW。2022 年公司风电/

光伏净利润（100%权益口径）24.6/3.9 亿元，同比+97%/582%。截

至 2022 年底，公司风电/光伏控股装机量为 7.5/3.1GW，2022 年风

电/光伏新增装机 0.39/2.76GW。2022 年公司获取新能源资源量

19.47GW，风电/光伏 3.3/16.2GW；完成核准备案 16.2GW（规划

值 9.31GW），风电/光伏 1.4/14.8GW；开工 7.9GW，风电/光伏

1.4/6.6GW。2023 年，公司规划获取新能源资源超过 14GW，核准

12GW，开工 9.6GW，投产 8GW。 

◼ 经营性净现金流同比大增。2022 年公司经营性净现金流为 394.5 亿

元，同比+63.5%，一是公司营业收入及利润同比增加；二是 2022

年收到增值税退税较上期增加。2022 年公司筹资活动现金净流入额

约为 41.5 亿元，上年同期的现金净流出额为 29.0 亿元，主要是因为
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《——国电电力（600795）业绩点评 ： 一季度环

比转亏为盈， 十四五末风光装机有望超 40GW 

（买入）*电力*杨阳》——2022-04-29 
 
 

 
  

融资规模增加；投资活动现金净流量-393 亿元，较 2021 年的-205

亿元投资额大幅增加，主要是因为基建投资增加。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

为 70.0/80.4/92.3 亿元，对应 PE 分别为 9.9/8.6/7.5 倍。维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；新增装机不及预期；煤炭价格大幅

上涨；电价下调；行业竞争加剧；大额资产减值损失。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 192681 191663 200937 211455 

增长率(%) 14 -1 5 5 

归母净利润（百万元） 2825 6996 8044 9234 

增长率(%) 263 148 15 15 

摊薄每股收益（元） 0.15 0.39 0.45 0.52 

ROE(%) 6 13 13 13 

P/E 25.26 9.92 8.63 7.51 

P/B 1.54 1.33 1.15 1.00 

P/S 0.36 0.36 0.35 0.33 

EV/EBITDA 6.86 4.45 4.03 3.59 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：国电电力盈利预测表 

证券代码： 600795 
 

股价： 3.89  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/14 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 13% 13% 13%  EPS 0.15 0.39 0.45 0.52 

毛利率 13% 16% 17% 18%  BVPS 2.53 2.92 3.37 3.89 

期间费率 5% 5% 4% 4%  估值     

销售净利率 1% 4% 4% 4%  P/E 25.26 9.92 8.63 7.51 

成长能力      P/B 1.54 1.33 1.15 1.00 

收入增长率 14% -1% 5% 5%  P/S 0.36 0.36 0.35 0.33 

利润增长率 263% 148% 15% 15%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.47 0.45 0.45 0.43  营业收入 192681 191663 200937 211455 

应收账款周转率 9.19 9.13 9.36 9.36  营业成本 166699 161140 167310 173996 

存货周转率 31.61 50.25 50.74 51.34  营业税金及附加 2363 2524 2612 2671 

偿债能力      销售费用 31 74 42 39 

资产负债率 73% 71% 68% 66%  管理费用 1753 1744 1828 1924 

流动比 0.49 0.62 0.76 1.01  财务费用 7551 7148 6951 7067 

速动比 0.40 0.54 0.67 0.91  其他费用/（-收入） 602 589 610 651 

      营业利润 12296 20729 23834 27360 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -2045 0 0 0 

现金及现金等价物 20968 29166 30716 58033  利润总额 10251 20729 23834 27360 

应收款项 21349 21529 22150 23214  所得税费用 3384 5182 5959 6840 

存货净额 6096 3814 3960 4119  净利润 6866 15547 17876 20520 

其他流动资产 10205 9724 10363 10560  少数股东损益 4042 8551 9832 11286 

流动资产合计 58617 64234 67190 95925  归属于母公司净利润 2825 6996 8044 9234 

固定资产 259753 258078 253157 246435       

在建工程 61401 71901 91901 111901  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 20161 19762 19471 19126  经营活动现金流 39448 57544 60498 62628 

长期股权投资 12921 12921 12921 12921  净利润 2825 6996 8044 9234 

资产总计 412852 426895 444640 486307  少数股东权益 4042 8551 9832 11286 

短期借款 43045 25899 5000 10000  折旧摊销 18298 33573 35212 37066 

应付款项 32073 30535 33452 34813  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 7 111 91 90  营运资金变动 4364 2742 1820 -871 

其他流动负债 44738 47817 49686 50474  投资活动现金流 -39365 -38800 -46800 -46800 

流动负债合计 119864 104361 88229 95377  资本支出 -37137 -41800 -49800 -49800 

长期借款及应付债券 157268 171268 187268 201268  长期投资 -2787 0 0 0 

其他长期负债 25448 25448 25448 25448  其他 559 3000 3000 3000 

长期负债合计 182716 196716 212716 226716  筹资活动现金流 4153 -10546 -12148 11489 

负债合计 302580 301077 300945 322094  债务融资 29171 -3147 -4899 19000 

股本 17836 17836 17836 17836  权益融资 1380 0 0 0 

股东权益 110271 125818 143694 164214  其它 -26397 -7399 -7250 -7511 

负债和股东权益总计 412852 426895 444640 486307  现金净增加额 4246 8199 1550 27317 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事

业第 2,2018 年新财富公用事业第 4、水晶球公用事业第 2 核心成员。 
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