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相对沪深 300 表现 2022/08/26 

表现 1M 3M 12M 

申能股份 7.6% 13.2% -2.6% 

沪深 300 -3.3% 2.9% -14.5% 
 
 

市场数据 2022/08/26 

当前价格（元） 6.10 

52 周价格区间（元） 5.01-8.30 

总市值（百万） 29,963.43 

流通市值（百万） 29,690.11 

总股本（万股） 491,203.83 

流通股本（万股） 486,723.13 

日均成交额（百万） 69.77 

近一月换手（%） 0.28 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

申能股份发布 2022 年半年度业绩： 

2022H1 实现营业收入 127.65 亿元，同比增长 10.08%；实现归母净利

润 8.13 亿元，同比减少 46.94%。 

投资要点: 

◼ 煤电业务盈利回正，风光增长提振业绩。公司 2022H1 实现营业收

入 127.65 亿元，同比增长 10.08%，其中煤电/气电/风电/光伏/油气

业务收入分别同比+24.90%/-22.94%/+39.94%/+87.72%/+4.11%。

煤价高企导致煤电营业成本同比上升 32.17%，煤电业务实现毛利

2.28 亿元，盈利回正但毛利率仅 3.91%；风电、光伏毛利分别为 7.92

亿元、2.07 亿元，有效提振业绩。 

◼ 疫情冲击煤电气电在沪机组发电量，上网电价大幅提升。电量方面，

2022 年上半年发电量同比-2.2%。上海地区煤电、气电机组发电量

均有明显下滑，上海外高桥第三、第二、吴泾第二发电厂发电量同

比分别-15%/-8%/-2%；天然气发电完成 14.91 亿千瓦时，同比

-52.2%，主要受到疫情影响。风电、光伏受益于装机增长，发电量

分别同比+19.7%/+66.6%。电价方面，2022 年上半年公司上网电价

均价 0.504 元/千瓦时（含税），同比上涨 17.48%。 

◼ 新能源装机快速增长，电力结构持续优化。截至 2022 年 6 月底，

公司控股装机容量 1557.65 万千瓦，同比增加 19.6%，其中煤电/气

电 / 风 电 / 光 伏 / 分 布 式 分 别 占 比

53.93%/21.99%/14.05%/9.76%/0.27%。上半年公司新增新能源装

机 30.2 万千瓦，建成分布式光伏项目 4 个，在建项目装机约 10 万

千瓦，新能源装机占比持续提升。 

◼ 盈利预测和投资评级    公司是上海地区重要综合能源供应商，新

能源装机规模快速提升。预计 2022-2024 年公司营业收入分别为

287.76/306.73/324.24 亿元，同比增速分别为 14%/7%/6%，归母净

利 润 分 别 为 27.71/34.85/39.93 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

69%/26%/15%，2022-2024 年 PE 分别为 10.81/8.60/7.50，首次覆

盖，给予“买入”评级。 
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◼ 风险提示   宏观经济下滑风险；政策推进不及预期；煤价降幅不及

预期；电价下调；新能源装机不及预期等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 25313 28776 30673 32424 

增长率(%) 28 14 7 6 

归母净利润（百万元） 1642 2771 3485 3993 

增长率(%) -31 69 26 15 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.56 0.71 0.81 

ROE(%) 5 8 10 10 

P/E 22.07  10.81  8.60  7.50  

P/B 1.17  0.92  0.83  0.75  

P/S 1.43  1.04  0.98  0.92  

EV/EBITDA 12.08  6.77  6.01  4.58  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：申能股份盈利预测表 

证券代码： 600642 
 

股价： 6.10  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/08/26 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5% 8% 10% 10%  EPS 0.33 0.56 0.71 0.81 

毛利率 11% 16% 19% 21%  BVPS 6.28 6.64 7.35 8.17 

期间费率 7% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 6% 10% 11% 12%  P/E 22.07 10.81 8.60 7.50 

成长能力      P/B 1.17 0.92 0.83 0.75 

收入增长率 28% 14% 7% 6%  P/S 1.43 1.04 0.98 0.92 

利润增长率 -31% 69% 26% 15%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.28 0.31 0.30 0.31  营业收入 25313 28776 30673 32424 

应收账款周转率 4.01 7.99 3.56 7.87  营业成本 22435 24044 24938 25615 

存货周转率 21.77 42.00 21.46 51.50  营业税金及附加 157 164 189 195 

偿债能力      销售费用 5 6 7 7 

资产负债率 57% 56% 55% 52%  管理费用 882 901 1077 1095 

流动比 1.00 1.00 1.11 1.33  财务费用 938 1133 1132 1180 

速动比 0.68 0.69 0.81 1.03  其他费用/（-收入） 20 20 24 24 

      营业利润 2414 4242 5442 6440 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 96 20 20 20 

现金及现金等价物 9320 12114 12421 19676  利润总额 2509 4262 5462 6460 

应收款项 6731 3806 9182 4383  所得税费用 733 797 1107 1468 

存货净额 1163 685 1429 630  净利润 1776 3464 4356 4992 

其他流动资产 6537 6602 6668 6634  少数股东损益 134 693 871 998 

流动资产合计 23751 23208 29700 31323  归属于母公司净利润 1642 2771 3485 3993 

固定资产 34704 35821 36776 37515       

在建工程 8161 10603 11973 12324  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 14063 14063 14063 14063  经营活动现金流 3200 9283 4506 10595 

长期股权投资 8957 8957 8957 8957  净利润 1642 2771 3485 3993 

资产总计 89637 92652 101469 104183  少数股东权益 134 693 871 998 

短期借款 6927 7169 7411 7566  折旧摊销 2743 3441 3676 3909 

应付款项 5870 5211 8133 4722  公允价值变动 -670 0 0 0 

预收帐款 0 37 13 18  营运资金变动 -909 2629 -2967 2200 

其他流动负债 10975 10889 11209 11183  投资活动现金流 -3399 -5430 -4067 -3066 

流动负债合计 23773 23306 26766 23490  资本支出 -5058 -6979 -5979 -4979 

长期借款及应付债券 14970 15970 16970 17970  长期投资 340 0 0 0 

其他长期负债 12360 12360 12360 12360  其他 1319 1549 1912 1913 

长期负债合计 27330 28330 29330 30330  筹资活动现金流 752 -1059 -132 -273 

负债合计 51103 51636 56097 53820  债务融资 4353 1242 1242 1155 

股本 4912 4912 4912 4912  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 38534 41016 45372 50364  其它 -3601 -2301 -1375 -1428 

负债和股东权益总计 89637 92652 101469 104183  现金净增加额 552 2794 307 7256 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公共事业小组介绍】 

 

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。  
【分析师承诺】 

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； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 
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公司、本公司员工或者关联机构无关。  
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