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2023Q1 扭亏，利润有望持续修复  
——大唐发电（601991）点评报告   

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

大唐发电 9.0% 19.3% 42.8% 

沪深 300 0.4% -3.6% 3.4%  
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 3.11 

52 周价格区间（元） 2.22-4.09 

总市值（百万） 60,516.94 

流通市值（百万） 40,535.21 

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） 456.96 

近一月换手（%） 0.80  
 

相关报告 

《——大唐发电（601991）2022 年年报点评报

告：2022 年火电大幅减亏，静待盈利反转（买

入）*电力*杨阳》——2023-03-29 

《——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  
 
 
  

  

事件: 

2023Q1，公司实现营业收入 280.5 亿元，同比-5.88%，环比-5.17%；

归母净利润 1.37 亿元，同比+5.46 亿元，环比+13.11 亿元。 

投资要点: 

◼ 煤价下行带动利润如期修复。2023 年 Q1 公司营业收入同比下降，

主要受全社会用电量增速放缓影响，煤机上网电量同比-10.97%，

总上网电量同比-8.69%；净利润实现正增长主要受益于煤价下行，

2023 年 Q1 秦皇岛动力煤（Q5500）市场价均价 1154 元/吨，最低

价 995 元/吨，较 2022 年 12 月 31 日的 1203 元/吨大幅下降，公司

火电业务实现大幅减亏，整体销售毛利率环比提升 1.93pct 至

6.73%。此外，2023Q1 公司取得投资收益 4.46 亿元，助力业绩实

现正增长。 

◼ 来水偏枯水电发电量下滑，风光发电量大幅增长。2023 年 Q1，公

司煤机/燃机/水电/风电/光伏发电量分别同比-10.97%/+22.82%/-

36.30/+33.01%/+51.30%，其中水电主要受来水偏枯影响，新能源

机组受益于利用小时数提升和装机增长。截至 2022 年底，公司新

能源装机 1.2GW，在建+核准 11.2GW，后续有望提供充足增长动

力。 

◼ 管理费用率+财务费用率双降，高质量增长可期。2023 年 Q1 公司

盈利质量进一步提升，管理费用率较 2022 年下降 1.52pct 至

1.6%，财务费用率较 2022 年下降 0.25pct 至 5.41%。公司 2023

年 4 月发行的超短融票面利率低至 2.1%，融资成本下行有望为后

续新能源装机提供支撑。 

◼ 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 37/48/63 亿元，对应 PE 分别为 16/12/10 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 125333 130054 140364 

增长率(%) 13 7 4 8 

归母净利润（百万

元） 
-410 3664 4789 6322 

增长率(%) 95 993 31 32 

摊薄每股收益（元） -0.10 0.20 0.26 0.34 

ROE(%) -1 6 7 8 

P/E -28.9  15.7  12.0  9.1  

P/B 0.8  0.9  0.8  0.7  

P/S 0.4  0.5  0.4  0.4  

EV/EBITDA 12.7  7.9  7.1  6.6  

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： 3.11  投资评级： 买入  日期： 2023/04/28 

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% 6% 7% 8%  EPS -0.10 0.20 0.26 0.34 

毛利率 7% 11% 14% 16%  BVPS 3.38 3.58 3.84 4.18 

期间费率 9% 8% 9% 9%  估值     

销售净利率 0% 3% 4% 5%  P/E -28.88 15.71 12.02 9.10 

成长能力      P/B 0.82 0.87 0.81 0.74 

收入增长率 13% 7% 4% 8%  P/S 0.44 0.46 0.44 0.41 

利润增长率 95% 993% 31% 32%       

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

总资产周转率 0.38 0.37 0.35 0.35  营业收入 116828 125333 130054 140364 

应收账款周转率 6.47 6.12 6.06 6.21  营业成本 108512 111889 112292 118456 

存货周转率 27.28 24.06 23.83 26.41  营业税金及附加 1270 1539 1527 1632 

偿债能力      销售费用 114 112 117 130 

资产负债率 75% 76% 76% 76%  管理费用 3642 4208 4256 4561 

流动比 0.42 0.39 0.36 0.33  财务费用 6613 5855 6864 7829 

速动比 0.33 0.32 0.29 0.27  其他费用/（-收入） 25 26 32 31 

      营业利润 -180 6053 9508 12613 

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 9860 9386 8732  利润总额 -20 6263 9695 12798 

应收款项 18137 20684 21594 22753  所得税费用 852 1378 2327 3072 

存货净额 4283 5208 5459 5316  净利润 -871 4885 7368 9727 

其他流动资产 10528 10481 12042 13726  少数股东损益 -461 1221 2579 3404 

流动资产合计 43089 46234 48481 50528  归属于母公司净利润 -410 3664 4789 6322 

固定资产 191387 215455 247365 276920       

在建工程 24857 27429 28714 29357  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 28220 34242 42128 

长期股权投资 19740 21517 23294 25072  净利润 -410 3664 4789 6322 

资产总计 305052 336159 373005 406754  少数股东权益 -461 1221 2579 3404 

短期借款 37431 53227 68798 87080  折旧摊销 13621 24394 27857 30877 

应付款项 28353 28637 29279 30719  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 -3000 -3815 -1960 

其他流动负债 36645 36786 35051 34352  投资活动现金流 -19417 -48283 -58260 -58067 

流动负债合计 102429 118650 133128 152151  资本支出 -19992 -49678 -59736 -59811 

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 3133 3251 3509 

长期负债合计 126312 136312 151312 156312  筹资活动现金流 -2589 19782 23544 15285 

负债合计 228741 254962 284440 308463  债务融资 5278 25795 30572 23282 

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

股东权益 76312 81197 88565 98291  其它 -26003 -6013 -7028 -7997 

负债和股东权益总计 305052 336159 373005 406754  现金净增加额 -1532 -281 -474 -654 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公共事业&中小盘小组介绍】 

 
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。 

罗琨，香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5 年证券从业经验，曾任财信证券资管投资部投资经

理、研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。   

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。   

许紫荆，对外经济贸易大学金融学硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员。  
【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。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、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
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本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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