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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 11.28 - 12.22 元

收盘价 9.85 元

总市值/流通市值 27745/25779 百万元

52周最高价/最低价 12.92/7.85 元

近 3 个月日均成交额 411.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上海电力（600021.SH）-盈利有所改善，新能源建设稳步推进》

——2022-11-06

收入大幅增长，净利润扭亏为盈。2022年，公司实现营业收入391.61亿元

（+27.00%），归母净利润3.21亿元，扣非归母净利润1.38亿元。公司收

入增长主要系风电、太阳能发电装机容量和发电量较上年同期增长，以及土

耳其EMBA公司负责建设的胡努特鲁燃煤电站项目投运所致。公司归母净利

润扭亏为盈，主要系公司风电、光伏发电量增加以及电价上涨所致。2022年，

公司平均上网电价为0.55元/KWh，同比增长21.73%。

进口煤供应增加，煤价中枢或有所下行，助力公司火电业务盈利修复。随着

印尼、印度煤炭产量提升，蒙煤、俄煤、澳煤的进口采购机会增加，进口煤

对国内煤炭供应的补充作用增强。需求方面，非化石能源电量占比将在2023

年继续提高，煤炭消费增速或将进一步放缓。政策保障下电煤中长期合同签

约履约率将得到提升，预计煤炭市场供需将有所缓解，未来煤价中枢将有所

下移，公司火电业务盈利有望迎来进一步修复。

风光新能源装机规模稳步增长，项目储备资源充足，未来加快建设驱动业绩

增长。2022年，公司新增风光新能源装机容量53.32万千瓦，其中新增风电、

光伏装机容量 8.57、44.75 万千瓦。截至 2022 年，公司控股装机容量为

2091.53万千瓦，其中煤电、气电、风电、光伏发电装机容量分别为984.8、

287.52、388.41、430.80万千瓦。资源储备方面，公司在新疆、甘肃、内蒙

古等实现储备项目容量超过1300万千瓦。根据公司经营计划，2023年，公

司在如期推动火电项目开发建设的同时，确保国内新能源实现核准790万千

瓦、开工460万千瓦、投产680万千瓦（含并购项目340万千瓦），力争实

现核准1100万千瓦、开工600万千瓦、投产1000万千瓦（含并购项目540

万千瓦）；此外，境外新增落地项目100万千瓦左右。

风险提示：用电量下滑；煤价持续高位；电价下滑；新能源项目投运不及预

期；行业政策变化。

投资建议：由于公司加快新能源项目开发及煤价下行预期下火电盈利改善，

上调盈利预测。我们预计2023-2025年公司营业收入分别为406.5、453.2、

492.7亿元（2023、2024年原值为401.1、413.8亿元），同比增长3.8%、

11.5%、8.7%；归母净利润分别为26.5、32.9、38.9亿元（2023、2024年原

值为24.6、31.8亿元），同比增长752.1%、24.2%、18.4%；EPS为 0.94、

1.17、1.38元，当前股价对应PE为10.6、8.5、7.2x。给予公司2023年12-13

倍 PE，对应11.28-12.22元/股合理价值，较目前股价有15%-24%的溢价空

间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,631 39,161 40,645 45,320 49,271

(+/-%) 26.6% 27.8% 3.8% 11.5% 8.7%

净利润(百万元) -1893 321 2646.73 3286.83 3893.01

(+/-%) -312.9% -116.9% 725.1% 24.2% 18.4%

每股收益（元） -0.72 0.11 0.94 1.17 1.38

EBIT Margin 8.6% 14.2% 11.1% 14.4% 14.8%

净资产收益率（ROE） -10.2% 1.6% 11.9% 13.5% 14.5%

市盈率（PE） -13.7 87.3 10.6 8.5 7.2

EV/EBITDA 19.5 12.7 13.4 12.9 13.0

市净率（PB） 1.48 1.32 1.21 1.10 0.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入大幅增长，净利润扭亏为盈。2022 年，公司实现营业收入 391.61 亿元

（+27.00%），归母净利润 3.21 亿元，扣非归母净利润 1.38 亿元。公司收入增长

主要系风电、太阳能发电装机容量和发电量较上年同期增长，以及土耳其 EMBA

公司负责建设的胡努特鲁燃煤电站项目投运所致。公司归母净利润扭亏为盈，主

要系公司风电、光伏发电量增加以及电价上涨所致。2022 年，公司平均上网电价

为 0.55 元/KWh，同比增长 21.73%。

公司整体发电量稳步增长，光伏发电量增长显著。2022 年，公司发电量 637.28

亿千瓦时（+6.67%），上网电量 609.16 亿千瓦时（+7.57%）。分不同电源来看，

2022 年，煤电发电量 427.60 亿千瓦时（+3.40%），气电发电量 69.05 亿千瓦时

（+11.32%），风电发电量 89.67 亿千瓦时（+9.66%），光伏发电量 50.96 亿千瓦

时（+27.19%）。

图1：上海电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：上海电力归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率改善，费用率下降，净利率转正。2022 年，公司毛利率为 19.19%，同比增

加 4.14pct，主要系风光新能源发电量增加以及电价上涨影响所致。费用率方面，

公司管理费用率为 4.36%，同比减少 1.38pct；财务费用率为 9.88%，同比减少

0.77pct。净利率方面，公司净利率为 4.05%，同比增加 9.54pct，主要受毛利率

上升及费用率下降影响所致。

图3：上海电力毛利率、净利率情况 图4：上海电力三项费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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ROE 显著改善，经营性净现金流大幅增加。2022 年，公司 ROE 为 1.22%，同比增

加 14.37pct，主要系公司净利率大幅提升影响所致。现金流方面，2022 年，公司

经营性净现金流为 121.42 亿元，同比增长 679.96%，主要系土耳其 EMBA 公司负

责建设的胡努特鲁燃煤电站项目、江苏公司新增风电项目本年投产运营，导致发

电业务收入增加所致；公司投资性现金流出 93.27 亿元，同比减少 36.84%，主要

系土耳其 EMBA、江苏公司等单位购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付

的现金较同比减少所致；公司融资性净现金流-12.26 亿元，同比减少 109.17%，

主要系公司借款量减少以及提前偿还部分融资租赁款所致。

图5：上海电力 ROE 及杜邦分析 图6：上海电力现金流情况（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

进口煤供应增加，煤价中枢或有所下行，助力公司火电业务盈利修复。近年来，

政策性保供将持续发力，推动煤炭先进产能继续核增释放，但由于前两年核增产

能已释放大部分，大幅增产空间有限。国际市场方面，随着印尼、印度煤炭产量

提升，蒙煤、俄煤、澳煤的进口采购机会增加，进口煤对国内补充作用增强。需

求方面，非化石能源电量占比将在 2023 年继续提高，煤炭消费增速将进一步放缓。

2023 年，政策保障下电煤中长期合同签约履约率将得到提升，预计煤炭市场供需

将有所缓解，煤炭价格中枢有所下移，公司火电业务盈利有望迎来进一步修复。

风光新能源装机规模稳步增长，项目储备资源充足，未来加快建设驱动业绩增长。

2022 年，公司新增风光新能源装机容量 53.32 万千瓦，其中新增风电、光伏装机

容量 8.57、44.75 万千瓦。截至 2022 年，公司控股装机容量为 2091.53 万千瓦，

其中：煤电 984.8 万千瓦、气电 287.52 万千瓦、风电 388.41 万千瓦、光伏发电

430.80 万千瓦。资源储备方面，公司在新疆、甘肃、内蒙古等实现储备项目容量

超过 1300 万千瓦。根据公司经营计划，2023 年，公司在如期推动火电项目开发

建设的同时，确保国内新能源实现核准 790 万千瓦、开工 460 万千瓦、投产 680

万千瓦（含并购项目 340 万千瓦），力争实现核准 1100 万千瓦、开工 600 万千瓦、

投产 1000 万千瓦（含并购项目 540 万千瓦）；境外新增落地项目 100 万千瓦左右。

新兴业态加速发展，贡献业绩新增量。公司大力发展新兴业务，2022 年实现国内

首套 10 万吨级燃煤燃机烟气碳捕集项目暨长兴岛 CCUS 项目一期工程实现投产试

运行。“雪炭行动”成效显著，浙江湖州综合智慧零碳电厂一期工程、上海金山

综合智慧零碳电厂试点项目以及江苏公司泗洪光储、大有风储项目等实现投运。

上海嘉定国际汽车城加氢站项目实现开工，上港零碳无人驾驶换电重卡、水城南

路家乐福停车场充电站等项目有序推进。

投资建议：由于公司加快新能源项目开发及煤价下行预期下火电盈利改善，上调

盈利预测。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 406.5、453.2、492.7 亿
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元（2023、2024 年原值为 401.1、413.8 亿元），同比增长 3.8%、11.5%、8.7%；

归母净利润分别为 26.5、32.9、38.9 亿元（2023、2024 年原值为 24.6、31.8 亿

元），同比增长 752.1%、24.2%、18.4%；EPS 为 0.94、1.17、1.38 元，当前股价

对应 PE 为 10.6、8.5、7.2x。给予公司 2023 年 12-13 倍 PE，对应 11.28-12.22

元/股合理价值，较目前股价有 15%-24%的溢价空间，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

000539.SZ 粤电力 A 5.87 308 -0.60 -0.57 0.39 0.56 -10 -10 15 10 0.15 买入

600863.SH 内蒙华电 3.32 217 0.08 0.37 0.49 0.55 42 9 7 6 0.02 买入

600483.SH 福能股份 12.20 238 0.65 1.31 1.49 1.66 19 9 8 7 0.09 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：福能股份为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5889 7468 9800 6580 6811 营业收入 30631 39161 40645 45320 49271

应收款项 15308 16490 19342 22809 26147 营业成本 26022 31646 34161 36373 39353

存货净额 1296 1244 1315 1379 1461 营业税金及附加 200 231 240 267 290

其他流动资产 2728 2880 2989 3333 3624 销售费用 1 0 0 0 0

流动资产合计 25440 28083 33447 34101 38043 管理费用 1927 1976 1797 2226 2422

固定资产 101547 102805 102719 134826 158661 财务费用 3260 3869 3124 3773 4901

无形资产及其他 4470 4815 5349 5987 6651 投资收益 374 687 737 887 887

投资性房地产 10122 9340 9340 9340 9340

资产减值及公允价值变

动 (597) 2 (119) (1283) (638)

长期股权投资 15130 15943 17076 17948 18887 其他收入 (17) 354 (141) (15) 183

资产总计 156709 160985 167930 202202 231582 营业利润 (1017) 2481 1799 2269 2736

短期借款及交易性金融

负债 23718 23342 23108 25298 27594 营业外净收支 (80) 65 165 265 265

应付款项 11840 9095 9614 10081 10680 利润总额 (1098) 2546 1965 2534 3001

其他流动负债 18179 10401 10928 11584 12293 所得税费用 584 960 295 507 600

流动负债合计 53737 42838 43650 46963 50566 少数股东损益 212 1266 (977) (1260) (1492)

长期借款及应付债券 47950 58281 60975 88329 111407 归属于母公司净利润 (1893) 321 2647 3287 3893

其他长期负债 17214 15807 18077 20264 21280

长期负债合计 65164 74087 79052 108592 132687 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 118901 116926 122702 155555 183253 净利润 (1893) 321 2647 3287 3893

少数股东权益 20174 22776 22092 21210 20166 资产减值准备 71 (598) 1120 265 255

股东权益 17633 21284 23136 25437 28162 折旧摊销 4808 5810 6734 7635 8923

负债和股东权益总计 156709 160985 167930 202202 231582 公允价值变动损失 71 (598) 1120 265 255

财务费用 3260 3869 3124 3773 4901

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1569 (11834) (1959) (2752) (2403)

每股收益 (0.72) 0.11 0.94 1.17 1.38 其它 (3069) 19041 583 1740 2715

每股红利 0.11 0.04 0.28 0.35 0.41 经营活动现金流 1557 12142 10245 10439 13637

每股净资产 6.74 7.56 8.21 9.03 10.00 资本开支 (11533) (8633) (8330) (40646) (33676)

ROIC 5% 3% 4% 4% 4% 其它投资现金流 (220) 220 0 0 0

ROE -10% 2% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (14787) (9327) (9463) (41517) (34615)

毛利率 15% 19% 16% 20% 20% 权益性融资 6334 8627 0 0 0

EBIT Margin 9% 14% 11% 14% 15% 负债净变化 8986 3331 2694 27354 23079

EBITDA Margin 24% 29% 28% 31% 33% 支付股利、利息 (288) (99) (794) (986) (1168)

收入增长 27% 28% 4% 12% 9% 其它融资现金流 (4473) (15496) (235) 2190 2296

净利润增长率 -313% -117% 725% 24% 18% 融资活动现金流 13368 (1226) 1549 27858 21209

资产负债率 89% 87% 86% 87% 88% 现金净变动 92 1580 2332 (3220) 231

股息率 1.0% 0.4% 2.8% 3.5% 4.2% 货币资金的期初余额 5797 5889 7468 9800 6580

P/E (13.7) 87.3 10.6 8.5 7.2 货币资金的期末余额 5889 7468 9800 6580 6811

P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (11190) 269 (30525) (21319)

EV/EBITDA 19.5 12.7 13.4 12.9 13.0 权益自由现金流 0 (23355) 73 (3999) 134

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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