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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

国投电力 8.9% 9.1% 25.7% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8%  
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 11.79 

52 周价格区间（元） 9.60-11.85 

总市值（百万） 87,884.78 

流通市值（百万） 82,127.65 

总股本（万股） 745,417.98 

流通股本（万股） 696,587.33 

日均成交额（百万） 160.73 

近一月换手（%） 0.18  
 

相关报告 

《——国投电力（600886）点评报告：水电实现

量价齐升，新能源长期增长可期（买入）*电力*杨

阳》——2023-01-19 

《——国投电力（ 600886）三季报点评  ： 

2022Q3 净利润+56.77%，风光项目有序推进 

（买入）*电力*杨阳》——2022-10-31 

《——国投电力（600886）点评报告 ： 上半年

实现量价齐升，风光资产持续扩张 （买入）*电力

*杨阳》——2022-09-01 

《——国投电力（600886）点评报告 ： Q2 实现

量价齐升，风光项目陆续投产 （买入）*电力*杨

阳》——2022-07-15 

《——国投电力（600886）业绩点评 ：  Q1 水电

量价齐升，静待雅砻江业绩释放 （买入）*电力*

杨阳》——2022-04-29  
 
 
  

  

事件: 
国投电力发布 2022 年年报及 2023 年一季报： 

1）2022 年报：实现营业收入 504.89 亿元，同比+15.36%；实现归母

净利润 40.79 亿元，同比+66.11%。 

2）2023 年 Q1：2023Q1 公司实现营业收入 132.56 亿元，同比

+20.05%；归母净利润 16.14 亿元，同比+55.53%。 

投资要点: 

◼ 两河口投产带动 2022 年业绩大幅提升。2022 年全年发电量为

1567 亿千瓦时，同比+1.86%，其中火电 /水电发电量分别为

505/992 亿千瓦时，同比-14.29%/12.39%；火电/水电收入分别为

202.27/237.67 亿元，同比+6.1%/+19.9%。2022 年 3 月两河口电

站全部投产发电，带动发电量增加。 

◼ 2023 年 Q1 水电量价齐升，净利润增速显著。2023 年 Q1 公司实

现归母净利润 16.14 亿元，同比+55.53%。2023 年 Q1 发电量为

382.89 亿千瓦时，同比+19.96%，其中火电/水电发电量分别为

129/233.8 亿千瓦时，同比+6.49%/+28.25%；火电/水电平均上网

电价分别为 0.472/0.305 元每千瓦时，同比+0.42%/+4.74%。另

外，财务费用减少 2.3 亿，投资收益增加 0.9 亿。 

◼ 2023Q1 雅砻江盈利高增，步入收获期。1）两河口投产：2022 年

3 月两河口电站全部投产发电，可与锦屏一级和二滩联合调度，后

续多年调节能力有望持续显现。2）电价上调：根据江苏省发改

委，锦官电源组送苏上网电价由 0.277 元/千瓦时上调至 0.3195 元/

千瓦时，并于 2023 年 1 月 1 日起执行，电价上涨有望支撑全年业

绩。 

◼ 盈利预测和投资评级我们预计 2023-2025 年公司实现净利润 65 亿

元/73 亿元/78 亿元，对应 PE 分别为 14 倍/12 倍/11 倍。雅砻江水

电量价齐升，公司火电业绩也有望持续修复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 宏观经济波动风险；行业竞争程度加剧；电站装机不及预

期；成本波动风险；电价波动风险；投资收益不确定性。 
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[Table_Forcast1] 
预测指标 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 50489 55412 56840 57863 

增长率(%) 15 10 3 2 

归母净利润（百万元） 4079 6478 7273 7779 

增长率(%) 66 59 12 7 

摊薄每股收益（元） 0.52 0.87 0.98 1.04 

ROE(%) 7 11 11 10 

P/E 20.8  13.6  12.1  11.3  

P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

P/S 1.6  1.6  1.5  1.5  

EV/EBITDA 8.9  7.8  6.8  6.2  

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

证券代码： 600886  股价： 11.79 
 
投资评级： 买入  日期： 2023/04/28 

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 7% 11% 11% 10%  EPS 0.52 0.87 0.98 1.04 

毛利率 32% 38% 41% 41%  BVPS 7.31 8.18 9.16 10.20 

期间费率 12% 11% 10% 10%  估值     

销售净利率 8% 12% 13% 13%  P/E 20.77 13.57 12.08 11.30 

成长能力      P/B 1.48 1.44 1.29 1.16 

收入增长率 15% 10% 3% 2%  P/S 1.60 1.59 1.55 1.52 

利润增长率 66% 59% 12% 7%       

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

总资产周转率 0.20 0.21 0.20 0.19  营业收入 50489 55412 56840 57863 

应收账款周转率 5.63 5.02 5.03 5.21  营业成本 34311 34509 33750 33864 

存货周转率 41.47 37.75 42.44 43.55  营业税金及附加 971 1385 1421 1447 

偿债能力      销售费用 37 39 40 41 

资产负债率 64% 60% 58% 56%  管理费用 1480 1662 1705 1736 

流动比 0.52 0.77 1.13 1.41  财务费用 4655 4191 4040 3854 

速动比 0.49 0.71 1.08 1.37  其他费用/（-收入） 40 46 44 46 

      营业利润 9412 14659 16621 17690 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 21 87 81 63 

现金及现金等价物 11770 10230 23744 34313  利润总额 9433 14746 16702 17753 

应收款项 9016 11296 11431 11255  所得税费用 1753 2749 3233 3349 

存货净额 1217 1468 1339 1329  净利润 7680 11997 13469 14405 

其他流动资产 1319 1481 1482 1481  少数股东损益 3601 5518 6196 6626 

流动资产合计 23322 24474 37997 48377  归属于母公司净利润 4079 6478 7273 7779 

固定资产 194485 195502 200760 210080       

在建工程 12333 13903 14941 14978  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 18354 18690 19113 19392  经营活动现金流 21964 17061 29785 30802 

长期股权投资 9760 9760 9760 9760  净利润 4079 6478 7273 7779 

资产总计 258254 262330 282572 302587  少数股东权益 3601 5518 6196 6626 

短期借款 11299 4000 4000 4000  折旧摊销 9669 9740 10519 11474 

应付款项 4548 5256 4924 4862  公允价值变动 -22 0 0 0 

预收帐款 5 15 10 11  营运资金变动 160 -8315 1764 799 

其他流动负债 28911 22571 24679 25352  投资活动现金流 -15689 -11785 -16724 -20512 

流动负债合计 44762 31841 33614 34225  资本支出 -15177 -12561 -17136 -21027 

长期借款及应付债券 117353 122353 127353 132353  长期投资 -980 0 0 0 

其他长期负债 2515 2515 2515 2515  其他 468 777 412 514 

长期负债合计 119868 124868 129868 134868  筹资活动现金流 -3574 -6816 454 279 

负债合计 164630 156709 163482 169093  债务融资 3170 -2299 5000 5000 

股本 7454 7454 7454 7454  权益融资 2530 0 0 0 

股东权益 93624 105621 119090 133495  其它 -9274 -4517 -4546 -4721 

负债和股东权益总计 258254 262330 282572 302587  现金净增加额 2726 -1540 13514 10569 

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
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钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。   
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杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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