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国投电力（600886.SH） 

雅砻江产能持续提升，火电迎来业绩弹性 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 43,766 50,489 54,670 57,542 60,781 

增长率 yoy（%） 11.3 15.4 8.3 5.3 5.6 

归母净利润（百万元） 2,456 4,079 5,483 6,615 7,800 

增长率 yoy（%） -55.5 66.1 34.4 20.6 17.9 

ROE（%） 5.9 8.2 10.2 11.2 12.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.33 0.55 0.74 0.89 1.05 

P/E（倍） 38.8 23.3 17.4 14.4 12.2 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件： 2023 年 4 月 29 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年

公司实现营业收入 504.89 亿元，同比增长 15.36%（调整后，下同）；实现归

母净利润 40.79 亿元，同比增长 66.11%；实现扣非归母净利润 39.50 亿元，

同比增长 80.40%；加权 ROE 为 8.25%，同比增加 2.86 个 pct；基本 EPS 为

0.5213 元，同比增加 01984 元。2023Q1，公司实现营业收入 132.56 亿元，同

比增长 20.05%；实现归母净利润 16.14 亿元，同比增长 55.53%；实现扣非归

母净利润 16.06 亿元，同比增长 61.39%。2023 年 1~4 月，公司境内控股企业

发电量 513.4 亿千瓦时，同比增长 21.21%，其中，雅砻江水电发电量 283.28

亿千瓦时，同比增长 30.92%。  

雅砻江两杨产能释放，水电有望延续量价齐升。2022 年公司水电上网电量为

986.21 亿千瓦时，同比增长 12.37%；平均上网电价为 0.272 元/千瓦时（含税，

下同），同比增长 6.75%；截至 23Q1 水电总装机 2128 万千瓦，2022 年新增

装机 51.5 万千瓦（两河口 50 万千瓦+小三峡机组扩容 1.5 万千瓦），雅砻江流

域梯级优化调度、两杨电站投产以及大朝山上游水库库容消落，一定程度上

弥补流域来水偏枯情况。其中，两杨水电站投产带动雅砻江水电全年上网电

量同比增加 13.71%，平均上网电价 0.279 元/千瓦时，同比增长 6.61%；贡献

净利润 73.61 亿元，同比增长 15.73%。此外，锦官电源组（占雅砻江 1920

万千瓦装机的 56.25%）送江苏上网电价自 2023 年 1 月 1 日起由 0.277 元/千

瓦时上调至 0.3195 元/千瓦时，水电有望保持量价齐升态势。2023 年 1-4 月，

公司水电上网电量为 307.33 亿千瓦时,同比增长 24.66%，根据中电联 4 月电

力数据，全国水电发电量前三位的省份为四川、云南和湖北，其合计水电发

电量占全国水电发电量的 64.2%，增速分别为 6.5%、-11.4%和-33.0%，公司

主要水电机组所在雅砻江流域来水情况较好，业绩有望持续稳中有升。  

电力供需紧平衡叠加供给侧成本改善，火电盈利能力回弹。2022 年公司火电

受水火互补影响，上网电量为 473.23 亿千瓦时，同比减少 14.61%；平均上网

电价为 0.481 元/千瓦时（含税），同比增长 23.75%，燃煤价格下降叠加电价

上涨，同比亏损明显收敛，盈利能力改善。截至 23Q1 火电总装机 1188 万千

瓦，在建项目有华夏一期 60 万千瓦等容量替代、钦州 3 期 2×66 万千瓦燃煤

机组（预计分别于 23 年 11 月、24 年 2 月投产）；已核准项目有钦州三期（3、

4 号机组）、湄洲湾三期共计 4×66 万千瓦火电、浙江舟山 2×74.5 万千瓦燃
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气发电。2023年 1-4月公司火电上网电量为 164.28亿千瓦时,同比增长 14.11%，

平均上网电价同比增加 1.21%，在电力供需紧平衡的现状下，我们认为今年

火电电价仍将较燃煤标杆电价保持上浮约 20%的水平，随着供给侧煤炭库存

量增加、燃料成本价格松动，火电盈利能力有望显著提升。  

新能源建设加速，风光项目增量明确。2022 年公司风电/光伏上网电量为

47.57/18.18 亿千瓦时，同比+1.85%/+13.80%；平均上网电价 0.508/0.845 元/

千瓦时，同比+5.02%/-7.92%。截至 23Q1，风电/光伏发电总装机 298/165 万

千瓦，22 年新增风电/光伏发电 75/31.2 万千瓦。2023 年 1-4 月公司风电/光伏

发电上网电量为 21.91/6.78 亿千瓦时，同比+45.5%/+13.57%；平均上网电价

0.483/0.815 元/千瓦时，同比-9.73%/-8.2%。雅砻江腊巴山 19.2 万千瓦风电与

柯拉 100 万千瓦水光互补一期项目，计划于 2023 年全容量并网，有望在四季

度贡献利润，其中柯拉光伏发电将利用两河口水电站现有电网通道进行送出

消纳，降低发电成本、平滑发电曲线。  

投资建议：雅砻江流域来水情况较好，规模提升及梯级调度带动水电业绩稳

中有升；电力供需紧平衡下，受益于供需侧煤价成本下行，火电盈利能力恢

复；新能源增量明确，水光互补模式保障项目消纳与收益水平。预计公司 2023

至 2025 年实现营业收入 546.7 亿元、575.42 亿元、607.81 亿元，实现归母净

利润 54.83 亿元、66.15 亿元、78 亿元，同比增长 34.4%、20.6%、17.9%。对

应 EPS 为 0.74、0.89、1.05 元，对应 PE 为 17.4X、14.4X、12.2X，维持“增

持”评级。  

风险提示：来水不及预期，电价下降超预期风险，自然灾害，用电需求不及

预期，执行相关政策带来的不确定风险，新项目进程不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21697 23322 26640 26097 29355  营业收入 43766 50489 54670 57542 60781 

现金 8887 11639 12602 13265 14011  营业成本 30950 34311 35050 34925 34915 

应收票据及应收账款 9668 9016 11215 10078 12413  营业税金及附加 942 971 1192 1247 1280 

其他应收款 371 700 460 760 528  销售费用 29 37 39 41 43 

预付账款 424 187 475 222 514  管理费用 1306 1480 1838 1955 1926 

存货 1270 1217 1323 1208 1323  研发费用 31 40 45 47 48 

其他流动资产 1077 564 565 564 565  财务费用 4291 4655 4424 4368 4402 

非流动资产 219709 234933 245766 249284 252921  资产和信用减值损失 -440 -63 -60 -75 -57 

长期股权投资 9338 9760 9903 10095 10262  其他收益 434 165 300 232 266 

固定资产 184315 194485 202112 204453 207686  公允价值变动收益 119 22 38 45 56 

无形资产 5616 5678 5566 5502 5410  投资净收益 102 273 188 230 209 

其他非流动资产 20440 25009 28185 29235 29564  资产处置收益 19 20 10 12 15 

资产总计 241406 258254 272406 275381 282276  营业利润 6450 9412 12557 15404 18656 

流动负债 37987 44762 65494 80578 92014  营业外收入 167 80 141 144 133 

短期借款 8591 11299 22822 31422 46606  营业外支出 32 59 56 57 51 

应付票据及应付账款 4732 4548 4932 4514 4929  利润总额 6585 9433 12642 15490 18738 

其他流动负债 24664 28916 37740 44642 40479  所得税 1372 1753 2254 2856 3546 

非流动负债 115321 119868 104950 82002 64056  净利润 5213 7680 10389 12634 15193 

长期借款 113007 117353 102435 79488 61541  少数股东损益 2757 3601 4906 6019 7393 

其他非流动负债 2314 2515 2515 2515 2515  归属母公司净利润 2456 4079 5483 6615 7800 

负债合计 153308 164630 170443 162580 156070  EBITDA 19421 23685 28713 32474 36627 

少数股东权益 36623 39108 44013 50033 57425  EPS（元/股） 0.33 0.55 0.74 0.89 1.05 

股本 7454 7454 7454 7454 7454        

资本公积 10950 10948 10948 10948 10948  主要财务比率      

留存收益 27238 29906 35873 42891 50985  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 51475 54517 57950 62768 68780  成长能力      

负债和股东权益 241406 258254 272406 275381 282276  营业收入（%） 11.3 15.4 8.3 5.3 5.6 

       营业利润（%） -44.4 45.9 33.4 22.7 21.1 

       归属母公司净利润（%） -55.5 66.1 34.4 20.6 17.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.3 32.0 35.9 39.3 42.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.9 15.2 19.0 22.0 25.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.9 8.2 10.2 11.2 12.0 

经营活动现金流 14631 21964 17995 36414 24530  ROIC（%） 4.7 5.9 6.6 8.0 9.0 

净利润 5213 7680 10389 12634 15193  偿债能力      

折旧摊销 8585 9622 11723 12676 13556  资产负债率（%） 63.5 63.7 62.6 59.0 55.3 

财务费用 4291 4655 4424 4368 4402  净负债比率（%） 140.8 137.8 137.1 111.2 98.3 

投资损失 -102 -273 -188 -230 -209  流动比率 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3 

营运资金变动 -3561 160 -8365 6948 -8398  速动比率 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 

其他经营现金流 205 120 12 18 -14  营运能力      

投资活动现金流 -9088 -15689 -22321 -15906 -16913  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 9277 15206 22413 16002 17026  应收账款周转率 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 

长期投资 199 -603 -143 -191 -167  应付账款周转率 9.3 8.9 17.2 0.0 0.0 

其他投资现金流 -10 120 235 287 280  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6401 -3574 -6233 -28446 -22054  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.55 0.74 0.89 1.05 

短期借款 1357 2708 11523 8601 15184  每股经营现金流（最新摊薄） 1.96 2.95 2.41 4.89 3.29 

长期借款 4244 4346 -14918 -22947 -17946  每股净资产（最新摊薄） 6.14 6.55 7.01 7.66 8.46 

普通股增加 488 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3188 -2 0 0 0  P/E 38.8 23.3 17.4 14.4 12.2 

其他筹资现金流 -15679 -10627 -2838 -14100 -19292  P/B 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 -893 2726 -10559 -7939 -14437  EV/EBITDA 13.2 11.1 9.7 8.3 7.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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