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投资要点
＃summary＃
 事件：国投电力公告 2022年年报及 2023年一季报。2022年公司实现营收 504.89亿

元，同比+15.36%，归母净利润 40.79亿元，同比+66.11%，其中受动力煤成本上行影

响，2022Q4亏损 0.47亿元。2023年一季度公司实现营收 132.56亿元，同比+20.05%，

归母净利润 16.14亿元，环比扭亏，同比+55.53%。结合经营数据，我们点评如下：

 水电：雅砻江水电量价齐升释放业绩，看好市场电价上涨空间。随着 2022年两河口

电站全部投产，公司全年水电上网电量达 986.21亿度，同比+12.37%，其中雅砻江水

电完成 880.47亿度，同比+13.71%；在电力市场化改革深化背景下，电价受区域电力

供需关系趋紧影响有所上涨，2022年雅砻江水电上网电价达 0.279元/度，同比+6.61%；

量升价涨带动雅砻江水电净利润达 73.61亿元，同比+15.73%。两河口调度优势进一

步彰显，2023Q1雅砻江水电上网电量完成 212.72亿度，同比+33.09%；上网电价达

0.314元/度，同比+4.64%。边际上，雅砻江水电目前在建及核准装机 342万千瓦，卡

拉项目在建、孟底沟项目进入施工准备阶段，且流域仍有较为充足开发资源。

 火电：成本端压制 2022 年业绩，看好 2023年电煤中枢下行。2022年公司火电完成

上网电量 473.23亿度，同比-14.61%，得益于市场电价上浮及部分省间交易高电价，

全年火电上网电价达 0.481元/度，同比+23.75%。但量缩价涨之下成本仍旧高企拖累

业绩，2022年公司主要火电子公司津能、湄洲湾、钦州、华夏电力净利润分别为-12.84、
-2.18、-1.74、-0.72亿元。随着目前长协煤覆盖比例提升及进口煤大幅回流，2023年
公司火电成本结构有望得以改善。此外，公司当前在建机组钦州三期、已核准项目舟

山燃气&钦州三期 2-4号机组、已获指标湄洲湾三期有望在中长期维度保证火电业务

成长性。

 新能源：发展加速，水风光互补项目打开成长空间。2022年公司新增风电、光伏项

目 71.89、31.2万千瓦，带动全年上网电量分别同比+1.85%、+13.80%，2023Q1分别

同比+32.16%、+14.14%；子公司国投新能源投资 2022 年实现利润 6.11亿元，同比

+24.07%。公司正积极推进雅砻江流域水风光互补基地项目，全流域可开发水电装机

容量约 3000万千瓦，进一步扩大新能源增长空间。

 投资建议：维持“买入”评级。公司持有雅砻江水电 52%股权，“十四五”时期将新

增开发风光水储清洁能源基地，火电正处于业绩修复期。我们调整其 2023-2025年归

母净利润分别为 63.13、77.14、86.31亿元，同比+54.8%、22.2%、11.9%，对应 4月
28日收盘价的 PE估值分别为 13.9x、11.4x、10.2x。

 风险提示：动力煤价格大幅上行、原材料价格上行增加风机与光伏组件成本、市场化

交易导致电价波动风险、宏观经济风险

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 50489 53183 55619 56911
同比增长 15.4% 5.3% 4.6% 2.3%
归母净利润(百万元) 4079 6313 7714 8631
同比增长 66.1% 54.8% 22.2% 11.9%
毛利率 32.0% 38.7% 43.1% 45.3%
ROE 7.5% 10.8% 12.2% 12.7%
每股收益(元) 0.55 0.85 1.03 1.16
市盈率 21.5 13.9 11.4 10.2

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 23322 27941 36880 42437 营业收入 50489 53183 55619 56911

货币资金 11639 13950 22704 28195 营业成本 34311 32618 31635 31114

交易性金融资产 131 276 200 214 税金及附加 971 1107 1135 1158

应收票据及应收账款 9016 10646 11043 11141 销售费用 37 38 40 41

预付款项 187 264 258 239 管理费用 1480 1691 1704 1753

存货 1217 1376 1299 1260 研发费用 40 42 43 45

其他 1132 1428 1376 1388 财务费用 4655 3043 2841 2593

非流动资产 234933 235635 242297 252377 其他收益 165 243 249 233

长期股权投资 9760 9649 9634 9660 投资收益 273 395 306 330

固定资产 194485 201430 208449 217976 公允价值变动收益 22 43 45 47

在建工程 12333 8833 7750 8208 信用减值损失 121 -42 -50 -34

无形资产 5665 5665 5665 5665 资产减值损失 -184 -301 -294 -291

商誉 108 90 99 98 资产处置收益 20 9 10 12

长期待摊费用 142 142 142 142 营业利润 9412 14993 18486 20504

其他 12439 9826 10558 10627 营业外收入 80 127 118 115

资产总计 258254 263576 279178 294814 营业外支出 59 54 52 54

流动负债 44762 39686 40339 40682 利润总额 9433 15066 18552 20565

短期借款 11299 9719 10057 10151 所得税 1753 2861 3555 3909

应付票据及应付账款 4548 4,648.66 4,458.07 4,357.74 净利润 7680 12205 14997 16656

其他 28916 25319 25824 26173 少数股东损益 3601 5892 7282 8025

非流动负债 119868 120339 123242 125632 归属母公司净利润 4079 6313 7714 8631

长期借款 106364 108712 111060 113408 EPS(元) 0.55 0.85 1.03 1.16

其他 13504 11627 12182 12224

负债合计 164630 160025 163581 166314 主要财务比率
股本 7454 7454 7454 7454 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

资本公积 10948 10948 10948 10948 成长性

未分配利润 26820 30514 34530 38653 营业收入增长率 15.4% 5.3% 4.6% 2.3%

少数股东权益 39108 44999 52282 60307 营业利润增长率 45.9% 59.3% 23.3% 10.9%

股东权益合计 93624 103551 115597 128500 归母净利润增长率 66.1% 54.8% 22.2% 11.9%

负债及权益合计 258254 263576 279178 294814 盈利能力

毛利率 32.0% 38.7% 43.1% 45.3%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 8.1% 11.9% 13.9% 15.2%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 7.5% 10.8% 12.2% 12.7%

归母净利润 4079 6313 7714 8631 偿债能力

折旧和摊销 9622 9889 10731 11681 资产负债率 63.7% 60.7% 58.6% 56.4%

资产减值准备 184 0 0 0 流动比率 0.52 0.70 0.91 1.04

资产处置损失 -20 -9 -10 -12 速动比率 0.49 0.67 0.88 1.01

公允价值变动损失 -22 -43 -45 -47 营运能力

财务费用 4736 3043 2841 2593 资产周转率 20.2% 20.4% 20.5% 19.8%

投资损失 -273 -395 -306 -330 应收帐款周转率 528.3% 545.6% 518.1% 517.7%

少数股东损益 3601 5892 7282 8025 存货周转率 2513% 2516% 2365% 2431%

营运资金的变动 160 -5001 144 47 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 21964 20611 28085 30570 每股收益 0.55 0.85 1.03 1.16

投资活动产生现金流量 -15689 -12804 -16265 -21312 每股经营现金 2.95 2.76 3.77 4.10

融资活动产生现金流量 -3574 -5496 -3065 -3767 每股净资产 7.31 7.85 8.49 9.15

现金净变动 2726 2311 8754 5491 估值比率(倍)

现金的期初余额 8660 11639 13950 22704 PE 21.5 13.9 11.4 10.2

现金的期末余额 11386 13950 22704 28195 PB 1.6 1.5 1.4 1.3
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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