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高弹性低估值，能源转型正当时 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年业绩扭亏为盈。建投能源是河北南网重要的发电企业，主营火力发电项目，

并通过收购/参股新能源资产来布局清洁能源。22Q1-3 实现归母净利润 2.85 亿

元，YOY+138.56%（21 年同期亏损 7.4 亿元），公司控股发电公司累计完成发

电量 292.49 亿千瓦时，YOY-3.32%；平均上网结算电价 430.87 元/兆瓦时，同

比增长 113.16 元/兆瓦时，我们认为或系公司参与的省间电力现货价格上涨所

致。1 月 31 日，公司发布公告，2022 年全年预计实现归母净利润 1.15 亿元，

YOY+105%，扭亏为盈（21 年同期亏损 22.1 亿元），我们认为公司全年利润水

平不及三季度末或因第四季度煤炭价格再度上涨致使成本端承压所致。 

 公司煤电为主，煤价影响的弹性较大。截至 22 年中，公司控股装机容量 915

万千瓦，全部为燃煤火电机组。近两年煤价一直处于高位，公司业绩受煤价影

响较大。我们测算 2022 全年售电量 358 亿度，对应标煤消费量 1376 万吨，公

司全年平均煤价成本每下跌 50 元即可为公司减少近 7 亿元的燃料成本，若煤价

下跌公司将迎来明显的业绩改善。并且公司在同行业可比公司中弹性较大（见

表 3），煤电售电量与市值的比值在选取的可比公司中排第二位，意味着煤价变

动对公司市值的影响相比同行业公司更加显著。 

 布局新能源，加速推动绿色低碳转型。1 月 30 日，公司发布公告，控股子公司

国融公司收购建昊公司 100%股权。建昊公司主营开发、建设和运营光伏、风

电、储能等新能源项目，在河北/山西/陕西等地投资建设多个新能源电站，具备

较为丰富的新能源项目经验。截至 1 月 30 日，建昊公司已取得项目容量约

1100MW，其中已投产容量 188.5MW。此外，公司于 2022 年上半年全资设立

冀能新能源公司，开展内蒙古自治区清洁能源项目开发工作，并且以 25%股权

比例参股绿能科技，参与氢气液化技术的研发；抢抓抽水蓄能快速发展机遇，

积极争取项目参与权。我们认为，通过新能源发电资产的内部整合，有利于公

司优化资产结构与转型发展。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 22-24 年净利润分别为 1.15/4.51/6.78 亿

元，同比增速 105%/290%/50%。我们认为公司将持续受益煤价下跌带来的成

本端的改善，并且新能源的加速布局提供成长性。参考可比公司 PB，我们给予

公司 2023 年 1.1×—1.3×PB，对应合理价值区间为 6.24—7.37 元/股，首次覆

盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：煤价持续高位运行，公司新能源业务发展不及预期，电价下调风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
15370 15041 19359 19055 19623 

(+/-)YoY(%) 10.1% -2.1% 28.7% -1.6% 3.0% 

净利润（百万元） 958 -2210 115 451 678 

(+/-)YoY(%) 49.8% -330.7% 105.2% 290.4% 50.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.53 -1.23 0.06 0.25 0.38 

毛利率(%) 20.8% -4.8% 10.1% 13.9% 16.5% 

净资产收益率(%) 7.6% -23.0% 1.2% 4.4% 6.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1  可比公司估值表 

代码 简称 收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2023E  2023E  

600795.SH 国电电力 3.88 0.34  0.42  0.51  11.3 9.3  7.6  3.10 1.25  

600027.SH 华电国际 5.81 0.32  0.52  0.65  18.0  11.3  8.9  6.78 0.86  

600642.SH 申能股份 5.99 0.41  0.56  0.64  14.6  10.7  9.3  6.79 0.88  

600886.SH 国投电力 10.93 0.69  0.87  0.97  15.9  12.6  11.3  7.98 1.37  

600483.SH 福能股份 12.82 1.33  1.49  1.67  9.7  8.6  7.7  10.53 1.22  

000543.SZ 皖能电力 4.64 0.23  0.36  0.42  20.2  13.0  10.9  5.93 0.78  

中位数   0.38  0.54  0.65  15.24  11.01  9.13  6.79  1.05  

000600.SZ 建投能源 5.46 0.06  0.25  0.38  85.99  22.03  14.64  5.67 0.98  

注：收盘价为 2023 年 3 月 10 日价格，可比公司 EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 盈利预测假设。我们假设 22/23/24 的度电电价分别为 0.424/0.400/0.400 元，度电煤耗均为 306.56 克；公司的吨标

煤采购单价为 975/907/870 元；假设 23/24 年的机组利用小时均为 4200 小时。 

 

表 2  分项盈利预测表 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 150.41 193.59 190.55 196.23 

电力收入（亿元） 118.21  151.59  148.75  154.23  

热力收入（亿元） 17.11  25.00  24.79  25.00  

其他收入（亿元） 15.09  17.00  17.00  17.00  

营业成本（亿元） 157.61  174.00  164.10  163.89  

电力成本（亿元） 120.49  139.00  134.81  134.39  

热力成本（亿元） 26.06  30.00  24.30  24.50  

其他成本（亿元） 11.06  5.00  5.00  5.00  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

 

表 3   弹性测算表 

证券代码 证券简称 市值（亿元） 煤电装机规模（万千

瓦） 

煤电售电量（亿千瓦时） 弹性测算（煤电售电量/市

值） 

000600.SZ 建投能源 97.82 915 358 3.66 

600027.SH 华电国际 521.51 4336 1974 3.79 

000899.SZ 赣能股份 85.96 240 90 1.05 

600023.SH 浙能电力 512.21 2900 1381 2.70 

600011.SH 华能国际 1087.46  9417 3639 3.35 

注：市值为 2023 年 3 月 10 日收盘数据，煤电售电量为合并报表口径，非权益电量 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 15041 19359 19055 19623 

每股收益 -1.23 0.06 0.25 0.38  营业成本 15761 17400 16410 16389 

每股净资产 5.35 5.42 5.67 6.05  毛利率% -4.8% 10.1% 13.9% 16.5% 

每股经营现金流 0.08 1.42 1.94 1.98  营业税金及附加 115 136 133 157 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 83 77 76 98 

P/E -4.49 85.99 22.03 14.64  营业费用率% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 

P/B 1.03 1.02 0.98 0.92  管理费用 922 968 1038 1177 

P/S 0.66 0.51 0.52 0.51  管理费用率% 6.1% 5.0% 5.5% 6.0% 

EV/EBITDA -51.27 9.53 7.39 6.53  EBIT -2123 584 1167 1507 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 604 688 679 654 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.0% 3.6% 3.6% 3.3% 

毛利率 -4.8% 10.1% 13.9% 16.5%  资产减值损失 0 -6 -6 -7 

净利润率 -14.7% 0.6% 2.4% 3.5%  投资收益 -635 182 191 196 

净资产收益率 -23.0% 1.2% 4.4% 6.3%  营业利润 -3362 72 673 1042 

资产回报率 -5.7% 0.3% 1.2% 1.7%  营业外收支 128 108 58 58 

投资回报率 -5.5% 1.4% 2.8% 3.5%  利润总额 -3234 180 731 1100 

盈利增长（%）      EBITDA -514 2811 3494 3934 

营业收入增长率 -2.1% 28.7% -1.6% 3.0%  所得税 -488 36 146 220 

EBIT 增长率 -208.0% 127.5% 99.8% 29.1%  有效所得税率% 15.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 -330.7% 105.2% 290.4% 50.4%  少数股东损益 -537 29 135 202 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -2210 115 451 678 

资产负债率 68.5% 68.8% 67.0% 66.2%       

流动比率 1.01 1.08 1.20 1.23       

速动比率 0.73 0.83 0.89 0.98  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.40 0.41 0.57 0.53  货币资金 3604 3982 4957 5103 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2272 4181 2171 4370 

应收账款周转天数 51.71 50.00 50.00 50.00  存货 963 584 875 582 

存货周转天数 17.88 16.00 16.00 16.00  其它流动资产 2240 1737 2509 1688 

总资产周转率 0.40 0.50 0.49 0.49  流动资产合计 9078 10484 10511 11744 

固定资产周转率 0.77 1.03 1.02 1.07  长期股权投资 4069 4069 4069 4069 

      固定资产 18916 18750 18484 18117 

      在建工程 1986 1386 1086 1686 

      无形资产 1504 1709 1914 2119 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 29450 28892 28535 28977 

净利润 -2210 115 451 678  资产总计 38528 39376 39046 40721 

少数股东损益 -537 29 135 202  短期借款 3298 3298 3298 3298 

非现金支出 1691 2233 2333 2434  应付票据及应付账款 2511 2999 2198 2992 

非经营收益 774 488 530 524  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 430 -323 33 -292  其它流动负债 3160 3377 3262 3263 

经营活动现金流 148 2542 3480 3546  流动负债合计 8970 9674 8758 9553 

资产 -1532 -1553 -1903 -2803  长期借款 13037 13037 13037 13037 

投资 -790 -15 -15 -15  其它长期负债 4383 4383 4383 4383 

其他 441 182 191 196  非流动负债合计 17420 17420 17420 17420 

投资活动现金流 -1881 -1386 -1727 -2621  负债总计 26389 27093 26178 26973 

债权募资 4653 0 0 0  实收资本 1792 1792 1792 1792 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 9593 9709 10159 10837 

其他 -1312 -778 -778 -778  少数股东权益 2545 2574 2709 2911 

融资活动现金流 3341 -778 -778 -778  负债和所有者权益合计 38528 39376 39046 40721 

现金净流量 1608 378 975 146       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业，电力设备与新能源 

傅逸帆 公用事业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 宝光股份,中煤能源,节能风电,靖远煤电,盛剑环境,桂东电力,华阳股份,郑煤机,兖矿能源,电投能源,天地科技,华电

国际,山西焦煤,潞安环能,江苏国信,湖北能源,德创环保,中广核矿业,索通发展,璞泰来,三峡能源,平煤股份,中国神

华,华宏科技,陕西煤业,淮北矿业,威胜信息,帕瓦股份,景业智能,内蒙华电 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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