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2022 年火电大幅减亏，静待盈利反转  
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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/03/28 

表现 1M 3M 12M 

大唐发电 -0.7% 6.5% 23.9% 

沪深 300 -1.7% 3.3% -3.6%  
 

市场数据 2023/03/28 

当前价格（元） 2.95 

52 周价格区间（元） 2.08-4.09 

总市值（百万） 54,594.80 

流通市值（百万） 36,568.46 

总股本（万股） 1,850,671.05 

流通股本（万股） 1,239,608.91 

日均成交额（百万） 268.35 

近一月换手（%） 0.65  
 
 
《——大唐发电（601991）点评报告：2022 年大

幅减亏，静待火电盈利反转（买入）*电力*杨阳》

——2023-01-31 

《——大唐发电（601991）三季报点评 ： 燃煤

成本高企影响利润，后续盈利有望回升 （买入）*

电力*杨阳》——2022-10-28 

《——大唐发电（601991）2022H1 业绩点评报

告 ： 业绩超预期，Q2 归母净利润同比+114% 

（买入）*电力*杨阳》——2022-08-31 

《大唐发电（601991）深度报告：被低估的综合

能源巨头（买入）*电力*杨阳》——2022-06-21 

《——大唐发电（601991）一季报点评 ： 火电

亏损环比收窄，新能源业务提质增速 （买入）*电

力*杨阳》——2022-05-09  
 
 
  

  

事件: 
大唐发电发布 2022 年年报： 

2022 年实现营业收入 1168.3 亿元，同比+13%；其中 2022 年 Q4 实现

营业收入 295.8 亿元，同比+5%。 

2022 年实现归母净利润-4.1 亿元，同比减亏 85.5 亿元；其中 2022 年

Q4 实现归母净利润-11.7 亿元，同比减亏 81.0 亿元。 

投资要点: 

◼ 2022 年亏损 4.1 亿元，煤电利润减亏 99.2 亿。2022 年，公司市场

化交易比例上升 14.71 个百分点至 80.88%，综合上网电价达到

460.79 元/兆瓦时（含税），同比增长 18.37%，带动营业收入实现

增长。2022 年归母净利润亏损 4.1 亿元，较 2021 年实现大幅减

亏。分业务来看，2022 年燃煤、燃机、风电、光伏、水电板块利

润总额分别为-60.5 亿元/-0.9 亿元/22.9 亿元/4.4 亿元/16.3 亿元，

同比分别+99.2 亿元/-6.2 亿元/+5.3 亿元/+0.9 亿元/-1.0 亿元，盈利

改善主要来自煤电减亏。 

◼ 煤价走势趋于缓和，静待火电盈利反转。2022 年火电单位燃料成

本同比上升 10.59%，导致燃料成本增加 65.18 亿元，但电价上涨

有效疏导高企的燃料成本，煤电业务大幅减亏，度电利润从 2021

年-0.08 元缩窄至-0.03 元（利润总额/上网电量）。当前动力煤现货

价格走势缓和，截至 2023 年 3 月 24 日，秦皇岛港 Q5500 动力煤

现货价已降至 1100 元/吨，印尼低卡进口煤的价格优势也正在显

现，后续随燃煤成本下行，火电业务有望实现盈利。 

◼ 新能源核准+在建达 11.2GW，项目储备较为充足。2022 年，公司新

增装机 2.7GW，其中火电燃机 1.5GW、风电 0.3GW、光伏

0.9GW，清洁能源装机占比提升至 33.1%；核准火电 3.5GW、风

电 2.1GW、光伏 4.9GW。截至 2022 年底，公司在建新能源项目共

计 4.2GW，其中风电/光伏为 2.7/1.5GW。公司在建+核准项目新能

源达 11.2GW，项目储备较为充足，后续有望贡献一定业绩增量。 

◼ 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 33/47/67 亿元，对应 PE 分别为 16/12/8 倍。后续随燃料成本下

行，公司有望实现盈利反转，新能源装机持续增长也将贡献业绩增

量。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    宏观经济下滑风险；政策推进不及预期；来水不及预

期；电力需求不及预期；电价下滑风险；风光新增装机项目进展不

及预期风险等。 
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[Table_Forcast1] 
预测指标 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 116828 130337 139729 151950 

增长率(%) 13 12 7 9 

归母净利润（百万

元） 
-410 3331 4693 6714 

增长率(%) 95 912 41 43 

摊薄每股收益（元） -0.10 0.18 0.25 0.36 

ROE(%) -1 5 7 9 

P/E -28.9  16.4  11.6  8.1  

P/B 0.8  0.8  0.8  0.7  

P/S 0.4  0.4  0.4  0.4  

EV/EBITDA 12.7  6.9  5.9  5.1  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：大唐发电盈利预测表 

证券代码： 601991  股价： 2.95  投资评级： 买入  日期： 2023/03/28 

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 -1% 5% 7% 9%  EPS -0.10 0.18 0.25 0.36 

毛利率 7% 12% 14% 16%  BVPS 3.38 3.56 3.82 4.18 

期间费率 9% 9% 8% 8%  估值     

销售净利率 0% 3% 3% 4%  P/E -28.88 16.39 11.63 8.13 

成长能力      P/B 0.82 0.83 0.77 0.71 

收入增长率 13% 12% 7% 9%  P/S 0.44 0.42 0.39 0.36 

利润增长率 95% 912% 41% 43%       

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

总资产周转率 0.38 0.42 0.43 0.44  营业收入 116828 130337 139729 151950 

应收账款周转率 6.47 6.12 6.06 6.21  营业成本 108512 115258 120177 127847 

存货周转率 27.28 24.29 23.92 26.49  营业税金及附加 1270 1601 1640 1767 

偿债能力      销售费用 114 117 126 140 

资产负债率 75% 74% 73% 71%  管理费用 3642 4377 4572 4937 

流动比 0.42 0.55 0.65 0.73  财务费用 6613 6997 7095 7261 

速动比 0.33 0.45 0.54 0.61  其他费用/（-收入） 25 27 34 34 

      营业利润 -180 5485 9313 13406 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 161 209 187 186 

现金及现金等价物 10142 12819 15234 19823  利润总额 -20 5694 9500 13592 

应收款项 18137 21510 23200 24632  所得税费用 852 1253 2280 3262 

存货净额 4283 5365 5842 5737  净利润 -871 4442 7220 10330 

其他流动资产 10528 10721 12579 14382  少数股东损益 -461 1110 2527 3615 

流动资产合计 43089 50415 56854 64574  归属于母公司净利润 -410 3331 4693 6714 

固定资产 191387 197712 211476 221046       

在建工程 24857 13929 9464 7232  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 25979 25525 25151 24877  经营活动现金流 20464 28107 33469 40310 

长期股权投资 19740 21517 23294 25072  净利润 -410 3331 4693 6714 

资产总计 305052 309097 326239 342801  少数股东权益 -461 1110 2527 3615 

短期借款 37431 25474 20000 20000  折旧摊销 13621 22637 25103 26888 

应付款项 28353 29500 31335 33154  公允价值变动 -158 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 3896 -3088 -3629 -1898 

其他流动负债 36645 37059 35619 35032  投资活动现金流 -19417 -16129 -32961 -32710 

流动负债合计 102429 92032 86954 88186  资本支出 -19992 -17649 -34680 -34744 

长期借款及应付债券 115207 125207 140207 145207  长期投资 -1047 -1739 -1775 -1765 

其他长期负债 11105 11105 11105 11105  其他 1623 3258 3493 3799 

长期负债合计 126312 136312 151312 156312  筹资活动现金流 -2589 -9301 1906 -3010 

负债合计 228741 228344 238266 244498  债务融资 5278 -1957 9526 5000 

股本 18507 18507 18507 18507  权益融资 18136 0 0 0 

股东权益 76312 80753 87974 98303  其它 -26003 -7343 -7620 -8010 

负债和股东权益总计 305052 309097 326239 342801  现金净增加额 -1532 2677 2414 4590 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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