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投资要点
＃summary＃
 事件：广州发展发布 2022年报，公司全年实现营业收入 478.50亿元，同比+26.26%，

归母净利润 13.54亿元，同比+686.80%，毛利率修复至 7.51%，同比+3.39pct，经营

净现金流达 37.40亿元，同比+78.66%。结合经营数据，我们点评如下：

 业绩：价升本降带动火电大幅减亏，天然气及新能源助力盈利提升。2022年，公司

煤电、气电、燃气、绿电业务分别实现毛利润 1.15、4.38、10.45、10.59亿元，毛利

率分别为 1.83%、32.88%、14.43%、61.62%。得益于广东省内市场电价上涨，2022
年公司火电上网电价达 0.538元/度，同比+19.18%；煤炭物流业务亦带来显著燃料成

本优势，2022年公司煤电燃料成本同比-12.73%，带动煤电毛利率同比+20.73pct；叠

加上半年疫情影响用电需求及四季度机组检修，全年火电上网电量同比-11.16%；量

价本三因素共振带动火电业绩减亏修复。此外，在气源价格高涨的背景下，天然气业

务营收同比+25.75%，带动其毛利率同比+8.65pct，公司旗下燃气集团净利润扭亏为

盈；风电、光伏全年分别新增 15.45、43.28万千瓦，上网电量同比+23.44%、+14.09%，

规模扩张增厚业务利润，公司旗下新能源子公司实现净利润 5.82亿元，同比+19.03%。

 展望：项目储备充足，现金流支撑规模扩张。2022年公司新建项目支出 40.21亿元，

同比+46%，主要用于珠江 LNG电厂二期、广州 LNG应急调峰气源站项目等，其中

应急气源站已完成储罐试验，有望于“十四五”期间投产，且二期工程亦获取备案；

2023年新项目资本开支预计同比+16%。此外，公司通过并购+自建在全国范围内广

泛储备新能源项目资源，叠加 2022年经营净现金流升至 37.40亿元（创历史新高）、

火电成本端&省内负荷修复后或回归优质现金流资产，未来公司资源变现能力或得以

进一步加强。

 投资建议：公司火电业务已大幅扭亏，煤电业务有望进一步受益于能源物流带来的成

本优势、煤价震荡下行趋势及广东电力负荷修复；新能源业务盈利能力突出、项目储

备充足，能源转型有望持续加速；积极拓展布局天然气产业，静待 LNG气源站投产。

综上，我们预测 2023-2025年归母净利润为 16.30、19.33、22.28亿元，同比+20.4%、

+18.6%、+15.3%，对应 2023年 4月 7日收盘价的 PE估值分别为 16.2x、13.6x、11.8x，
维持“增持”评级。

 风险提示：装机增长不及预期、广东省用电需求不及预期、煤价大幅上涨、气源价格

大幅上涨、上网电价波动

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) 47910 51844 55964 59375
同比增长 26.2% 8.2% 7.9% 6.1%
归母净利润(百万元) 1354 1630 1933 2228
同比增长 686.8% 20.4% 18.6% 15.3%
毛利率 7.6% 10.0% 10.4% 11.0%
ROE 5.6% 5.2% 6.1% 6.8%
每股收益(元) 0.31 0.37 0.44 0.51
市盈率 19.5 16.2 13.6 11.8

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 14593 20612 21079 21868 营业收入 47910 51844 55964 59375

货币资金 3898 9042 8807 9372 营业成本 44255 46678 50125 52833

交易性金融资产 333 561 547 516 税金及附加 140 175 184 193

应收票据及应收账款 3336 3741 4026 4253 销售费用 219 295 305 320

预付款项 215 299 310 319 管理费用 810 916 977 1035

存货 1499 2212 2157 2270 研发费用 575 681 720 761

其他 5311 4758 5233 5139 财务费用 684 978 1100 1255

非流动资产 47370 50585 54527 57646 其他收益 77 103 107 101

长期股权投资 5243 5235 5225 5231 投资收益 176 194 213 234

固定资产 22882 28616 33075 36706 公允价值变动收益 11 0 0 0

在建工程 5600 3967 3150 2742 信用减值损失 12 0 0 0

无形资产 2231 2155 2079 2003 资产减值损失 -1 0 0 0

商誉 1330 1136 1206 1203 资产处置收益 2 0 0 0

长期待摊费用 76 92 107 122 营业利润 1501 2418 2873 3314

其他 10008 9384 9686 9639 营业外收入 46 51 50 50

资产总计 61964 71197 75607 79514 营业外支出 71 48 51 54

流动负债 17218 16118 17092 17440 利润总额 1476 2422 2871 3310

短期借款 3045 2051 2227 2305 所得税 305 501 594 684

应付票据及应付账款 5905 6,420.67 6,849.17 7,207.01 净利润 1171 1921 2278 2626

其他 8267 7646 8016 7928 少数股东损益 -183 291 345 397

非流动负债 18189 21358 23759 26111 归属母公司净利润 1354 1630 1933 2228

长期借款 8761 11211 13661 16111 EPS(元) 0.31 0.37 0.44 0.51

其他 9428 10147 10098 10000

负债合计 35408 37476 40851 43552 主要财务比率
股本 3544 4362 4362 4362 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

资本公积 9069 13490 13490 13490 成长性

未分配利润 8068 9699 10373 11192 营业收入增长率 26.2% 8.2% 7.9% 6.1%

少数股东权益 2318 2608 2953 3350 营业利润增长率 492.9% 61.1% 18.8% 15.4%

股东权益合计 26556 33721 34756 35963 归母净利润增长率 686.8% 20.4% 18.6% 15.3%

负债及权益合计 61964 71197 75607 79514 盈利能力

毛利率 7.6% 10.0% 10.4% 11.0%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 2.8% 3.1% 3.5% 3.8%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 5.6% 5.2% 6.1% 6.8%

归母净利润 1354 1630 1933 2228 偿债能力

折旧和摊销 1510 1860 2319 2738 资产负债率 57.1% 52.6% 54.0% 54.8%

资产减值准备 1 0 0 0 流动比率 0.85 1.28 1.23 1.25

资产处置损失 -2 0 0 0 速动比率 0.76 1.14 1.11 1.12

公允价值变动损失 -11 0 0 0 营运能力

财务费用 783 978 1100 1255 资产周转率 79.3% 77.9% 76.2% 76.6%

投资损失 -176 -194 -213 -234 应收帐款周转率 1637.2
%

1548.5% 1533.8% 1522.9%

少数股东损益 -183 291 345 397 存货周转率 2719.9
%

2515.5% 2294.7% 2387.2%

营运资金的变动 427 -978 -161 149 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 3740 3948 5230 6518 每股收益 0.31 0.37 0.44 0.51

投资活动产生现金流量 -5387 -5649 -5741 -5623 每股经营现金 0.86 0.91 1.20 1.49

融资活动产生现金流量 -840 6844 276 -329 每股净资产 5.56 7.13 7.29 7.48

现金净变动 -2476 5144 -235 565 估值比率(倍)

现金的期初余额 9410 3898 9042 8807 PE 19.5 16.2 13.6 11.8

现金的期末余额 6934 9042 8807 9372 PB 1.1 0.8 0.8 0.8
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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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