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投资要点
＃summary＃ 概况：浙能电力为浙能集团旗下的电力资产整合平台，主营煤电、气电，辅

以核电项目长期股权投资，构成公司主体资产架构。公司实控人为省国资委，

华能集团为其第二大股东。截至 2021年底，公司管理、控股煤电、气电装机

容量分别为 28.88、4.03GW，绝大部分资产位于浙江境内，控股火电占省内

统调火电机组容量的近 50%。历史上，公司盈利能力始终居于火电企业上游，

且资产负债率较低（2022Q3为 43%），其核心支撑一方面为核电股权投资所

带来的收益稳定，另一方面在于资产所在区位物流条件便利且电力负荷较强。

 成本端：进口煤、长协煤预计迎来双放量。得益于省内良港较多，公司煤炭

物流以海运为主，并在秦港、曹妃甸港均设有煤炭接驳位，故煤源结构以北

方港下水煤与进口煤为主。2021-2022 年期间公司火电成本大幅上行，其中

2021年公司火电度电成本为 0.446 元/度，同比+0.145元/度，导致公司 2021
年盈利大幅下行，并出现首次亏损，其影响因素主要为国内煤价大幅上行与

海外煤供应受阻。边际上，因印尼与澳洲电煤供应陆续恢复常态，其中浙江

省 2023年 1-2 月进口煤量同比+97.3%，并已高于 2020年水平，叠加进口煤

价格优势重新确立，我们认为进口供应释放对于公司煤源结构会形成改善，

此外伴随着全国范围内动力煤长协覆盖比例的提高，公司成本中枢有望同比

大幅修复。

 量价端：省内现货交易机制或将出台并提高电价成本疏导能力，电量预计迎

来修复。浙江省为电力输入大省，省内需求旺盛，电力供需趋紧，且省内主

要电源装机为火电。2022年 5月以来浙江省内电力现货规则已两次发布征求

意见稿，现货市场试点建设有望提速，同时现货价格涨跌幅不受限制，因此

具备更强的成本疏导能力。此外，2022年浙江省用电量增速受损严重，伴随

经济回暖，用电量同样将得到一定程度的修复。

 投资建议：作为浙江省属电力企业，因火电的修复预期加深与核电支撑业绩

的安全边际，我们认为公司盈利弹性有望释放，且现金流与资本结构方面的

优势将为公司带来发展综合能源平台的灵活性。基于此，我们预期公司

2022-2024年归母净利润为-19.84、53.15、63.40亿元，分别同比-131.9%、扭

亏为盈、+19.3%，对应 3月 31日收盘价的 PE估值分别为-24.5x、9.2x、7.7x。

 风险提示：浙江省用电需求不及预期、能源价格回升、进口煤量不及预期

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 71073 84495 85696 90721
同比增长 37.5% 18.9% 1.4% 5.9%
归母净利润(百万元) -855 -1984 5315 6340
同比增长 -114.1% -131.9% / 19.3%
毛利率 -2.1% -3.9% 8.7% 10.0%
ROE -1.3% -3.2% 7.9% 8.9%
每股收益(元) -0.06 -0.15 0.39 0.47
市盈率 -56.9 -24.5 9.2 7.7

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

公司概况：火电主营与核电投资贡献盈利双曲线，现金流优势赋予高成

长空间

浙能电力为浙江能源集团旗下的传统电力资产整合平台，主营煤电、气电，辅以

核电项目长期股权投资组成公司主体资产架构。公司前身成立于 1985年 6月，先

后经历全民所有制企业（浙江省电力开发公司）、有限责任公司（浙江省电力开发

有限公司）、股份有限公司（浙能电力）三个发展阶段，于 2013年 12月登陆上交

所上市。其电力资产主体位于浙江省内，其余少量机组位于新疆、宁夏等地；作

为浙江省内规模最大的发电企业，目前控股火电装机占省统调火电机组规模约

50%。

实控人为省国资委，华能集团为公司第二大股东。公司控股股东为浙能集团，实

控人为浙江省国资委。截止 2022Q3末，浙能集团直接持股 69.45%，通过浙能兴

源间接持股 3.73%，合计控制公司 73.18%股权。此外，华能集团持有公司 4.27%
的股权，为公司第二大股东。

图 1、公司股权结构：截止 2022Q3末，浙能集团合计控股 73.18%

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

 资产概况：

截止 2021 年底，公司管理及控股装机容量共 33.07GW，其中，燃煤机组规模为

28.88GW，同比+4.4%，占总装机容量 87.3%，燃气机组规模为 4.03GW，占总装

机容量 12.18%。此外，公司煤电装机体量预计将在十四五期间呈现小幅增长态势，

当前在建项目为乐清三期（2*100 万千瓦），计划于 2023年迎峰度夏期间投产，

核准项目为舟山六横二期（2*100万千瓦）首台机组或于 2024年底建成投产。
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图 2、公司控股及受托管理电力资产布局

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

表 1、公司全资及控股火电企业梳理

分

类

省

份
电厂

类

型

持股比

例（%）

2022年发

电量 （亿

度）

2022年上

网电量

（亿度）

装机容

量（万千

瓦）

装机明

细（万千

瓦）

投产

年份

火

电

浙

江

台州发电厂

燃

煤

100 78.19 72.18 136.00
浙江浙能北仑发电有限公司 51 115.21 108.36 198.00 3*66 2000

浙江浙能长兴发电有限公司（一期）
95 74.84 69.95 132.00

2*33 2003
浙江浙能长兴发电有限公司（二期） 2*33 2006
浙江浙能嘉华发电有限公司（一期）

77 240.30 227.39 464.00
4*66 2004

浙江浙能嘉华发电有限公司（二期） 2*100 2011
浙江浙能嘉兴发电有限公司 70 35.61 33.46 66.00 2*33 1995

浙江浙能温州发电有限公司 66.98 112.42 106.42 198.00 2*66+
2*33 2015

浙江浙能镇海发电有限责任公司 51 70.54 66.90 132.00 2*66 2020
浙江浙能镇海联合发电有限公司 45 4.01 3.93 34.40 2012

浙江浙能台州第二发电有限责任公司 94 114.45 108.86 210.00 2015
浙江浙能乐清发电有限责任公司（一期）

51.94 138.76 131.49 264.00
2*66 2008

浙江浙能乐清发电有限责任公司（二期） 2*66 2010
浙江浙能兰溪发电有限责任公司 97 142.73 134.94 264.00 4*66 2007

浙江浙能绍兴滨海热电有限责任公司（一期）

88 46.71 41.61 88.50
2*30 2011

浙江浙能绍兴滨海热电有限责任公司（二期） 4*5.7 2018
浙江浙能绍兴滨海热电有限责任公司（三期） 5.7 2021

浙江浙能中煤舟山煤电有限责任公司 63 120.85 115.42 206.00 2*103 2014
台州临港热电有限公司 51 1.38 1.09 3.00 2*1.5

萧山发电厂（天然气机组）（二期）

燃

气

100 18.48 18.02 122.60
2*40.24 2008

萧山发电厂（天然气机组）（三期） 42.12 2012
浙江浙能镇海天然气发电有限责任公司 51 17.10 16.78 78.90 2007
浙江浙能镇海燃气热电有限责任公司 60 9.83 9.49 68.10 2014
浙江浙能常山天然气发电有限公司 100 7.50 7.37 45.80 2014
浙江浙能金华燃机发电有限责任公司 100 2.80 2.73 17.50 2015

安

徽
淮浙电力有限责任公司凤台发电分公司（二期）

燃

煤
51 71.94 69.42 132.00 2*66 2013

新

疆
浙能新疆阿克苏热电有限公司

燃

煤
100 31.59 29.77 70.00 2*35 2017

宁

夏
宁夏枣泉发电有限责任公司

燃

煤
51 63.03 59.82 132.00 2*66 2017

火电小计 1,518.27 1,435.40 3,062.80
资料来源：Wind，公司公告，公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 3、公司装机量概览（GW） 图 4、公司火电上网电量概览（亿度）

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

投资收益为公司利润第二来源，核电项目增强其收益稳定性。公司通过参股核电、

火电等多个企业，常年获取可观收益，2012-2020年维持于 20亿元以上。在 2021
年火电业务大幅亏损背景下，公司投资收益实现 15.78亿元，核心源于参股核电

企业较为稳定的业绩，其中秦山核电、核电秦山联营、三门核电、中国核电、秦山

三核贡献收益共计 14.15亿元。此外，得益于投资收益增厚业绩，公司净利率水平较

其他地方火电国企具备明显优势。

表 2、公司重要参股企业梳理

参股企业 业务
持股比例

（%）

2021年末

总资产

（亿元）

2021年末

净资产

（亿元）

净利润（亿元） 投资收益（亿元）

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2022H1

秦山核电

核电

28% 247.10 80.41 18.74 12.91 15.98 5.25 3.62 4.48 2.61
核电秦山联营 20% 159.11 94.97 19.31 19.80 17.85 3.86 3.96 3.57 2.67
三门核电 20% 613.97 139.72 (8.74) 14.41 14.47 (1.75) 2.88 2.89 1.32
中国核电 2.55% 4096.21 1252.78 46.13 59.95 80.38 0.37 1.27 1.73 1.22

秦山第三核电 10% 119.63 68.22 13.11 15.84 14.80 1.31 1.58 1.48 0.74
核电合计 9.04 13.31 14.15 8.56
淮浙煤电

火电

49.57% 64.34 28.12 2.12 7.01 2.44 1.06 3.51 1.47 3.21
宁海发电 40% 79.32 50.75 8.76 7.84 1.93 3.51 3.14 0.77 2.03

北仑第三发电 40% 28.42 24.10 4.31 5.95 3.10 1.73 2.38 1.24 1.56
火电合计 6.29 9.03 3.48 6.79

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 5、公司投资收益概览（亿元）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 6、可比公司毛利率对比 图 7、可比公司净利率对比

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

 财务概况：

公司资产负债率明显低于同业，上市以来历史最高值为 53%，且 2015-2021年维

持 40%以下；截止 2022Q3 末，公司资产负债率为 41%，较晋控电力/粤电力 A/
上海电力/皖能电力/江苏国信分别低 40%/34%/34%/20%/11%。公司现金流亦具备

明显优势，现金余额维持 100亿元以上，截止 2022Q3末，期末现金余额较皖能

电力/晋控电力/上海电力/江苏国信/粤电力 A分别高 126/90/63/50/22亿元。充裕的

现金流及资金开发空间或赋予公司主营业务、投资项目及股东分红较高成长性。
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图 8、公司营业收入概览（亿元） 图 9、公司归母净利润概览（亿元）

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

图 10、公司杠杆率概况 图 11、公司现金流概况（亿元）

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

图 12、可比公司杠杆率对比 图 13、可比公司现金余额对比（亿元）

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理
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图 14、公司现金分红概况（亿元）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

成本端：港口资源丰富，进口煤量增价降有望带动业绩修复

浙能集团煤炭运输资源丰富，在秦皇岛、曹妃甸等港口拥有专用场地及泊位，年

中转量超 5000万吨；同时在浙江省内具备煤炭专用码头 33个，煤炭接卸能力 6200
万吨，其中舟山的浙能煤电码头为华东地区最大的煤炭进口、储备、中转基地，

设计年吞吐量 3000万吨。公司业务聚集于浙江省，得益于集团丰富的港口配置，

煤炭主要依靠下水煤与进口煤。

图 15、浙江省港口地图 图 16、公司火电度电成本（元/度）

资料来源：浙江海港集团官网，兴业证券经济与金融研究院

整理

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

备注：2017年及以前为火电度电燃料成本，2018-2021年为

火电度电燃料&备件成本

2023年进口煤量修复及价格优势确认有望带来成本结构改善。受 2021年以来澳

洲外贸限制、2022Q1印尼煤炭出口禁令影响，浙江省 2022年全年煤炭进口 2417
万吨，同比-17.9%；进入 2023年，随着澳、印两国政策障碍消除，1-2月浙江省

煤炭进口规模达 543万吨，同比+97.3%，沿海电厂电煤供应紧缺态势有望显著缓

解。此外，当前进口煤较国内现货煤的价格优势已经确立，量增与价降有望改善

公司火电业务成本结构、双重提振电厂盈利水平。
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图 17、浙江省月度进口煤炭规模（万吨） 图 18、浙江省年度进口煤炭规模（万吨）

资料来源：CCTD，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：CCTD，兴业证券经济与金融研究院整理

图 19、国内 5500大卡现货煤宁波港到港价（元/吨） 图 20、进口煤较国内现货煤具备价格优势（元/吨）

资料来源：CCTD，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：百川盈孚，兴业证券经济与金融研究院整理

电价端：省内供电形势趋紧背景下，现货机制或进一步抬升电价弹性

2021年 10月，浙江省发改委发布《关于调整我省目录销售电价有关事项的通知》，

明确燃煤发电电量原则上全部进入电力市场，并取消大工业和一般工商业及其他

用电的目录电价机制；电力市场化改革及省内电力紧缺态势推动公司 2022年平均

上网电价升至 0.436元/度，同比+18.4%。

图 21、公司平均上网电价（元/度，不含税） 图 22、浙江省电网代理购电价格（元/度）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：北极星售电网，兴业证券经济与金融研究院整理
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现货机制加快推进&电力缺口扩大，浙江省电价端弹性有望进一步释放。浙江省

作为我国第一批现货市场建设试点，于 2022年 5月及 2023年 1月，两次征求《浙

江电力现货市场基本规则（征求意见稿）》意见，明确各类价格机制，现货市场建

设进程有望提速。此外，浙江作为电力输入大省，用电量提升带来电力缺口逐年

扩大，大量电力需求依赖于西南地区水电供应，而省内电源以火电为主、公司火

电发电量占比全省超 50%，因此公司所承担的电力负荷主要受浙江用电与西南来

水两方面因素共振影响。由于现货交易不受电价涨跌幅限制，且受电力供需关系

影响较大，若夏季西南地区来水偏枯且省内需求旺盛，则火电负荷将快速提升，

或为公司电价端带来较大弹性。

图 23、浙江省电源发电量结构 图 24、浙江省用电量增速&发电量增速对比

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 25、浙江火电利用小时&全国水电利用小时对比

（小时）

图 26、公司火电发电量占浙江省火电发电量比例

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 10 -

公司跟踪报告

图 27、浙江省供电形势概览（亿度）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

备注：用电缺口=浙江省用电量-浙江省发电量

盈利预测

公司具备火电成本端及电价端较强的业绩弹性，且现金流优势赋予未来充裕成长

空间，我们预期公司 2022-2024年归母净利润为-19.84、53.15、63.40亿元，分别

同比-131.9%、扭亏为盈、+19.3%，对应 3月 31日收盘价的 PE估值分别为-24.5x、
9.2x、7.7x。

表 3、浙能电力的电力业务预测表（亿元）
2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 526.72 616.99 638.95 685.63
yoy 33.7% 17.1% 3.6% 7.3%

营业成本 559.82 677.60 582.37 616.55
yoy 69.04% 21.04% -14.05% 5.87%

毛利润 -33.10 -60.61 56.59 69.08

毛利率 -6.3% -9.8% 8.9% 10.1%

数据来源：公司公告，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测

表 4、公司与同业公司估值对比

公司
总市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE PB
(MRQ)2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

浙能电力 480 -8.55 -19.84 53.15 63.40 -56.1 -24.2 9.0 7.6 0.76
宝新能源 132 8.24 1.80 18.28 18.44 16.0 73.1 7.2 7.1 1.17
皖能电力* 112 -13.37 4.65 9.38 12.01 -8.4 24.0 11.9 9.3 0.89

建投能源* 92 -22.10 0.73 4.27 6.50 -4.2 125.6 21.5 14.1 0.92
京能电力* 210 -31.11 7.52 12.33 17.80 -6.7 27.9 17.0 11.8 0.94

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

备注：标*公司归母净利润预测采用Wind一致预期数据，总市值数据选自 2023年 3月 31日收盘数据。
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风险提示

浙江省用电需求不及预期、能源价格回升、进口煤量不及预期
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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 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 27152 32661 31943 32474 营业收入 71073 84495 85696 90721

货币资金 10864 14363 13897 13547 营业成本 72575 87791 78268 81686

交易性金融资产 285 285 285 285 税金及附加 465 637 632 662

应收票据及应收账款 9337 10427 10736 11399 销售费用 0 0 0 0

预付款项 646 904 816 828 管理费用 1575 2099 2093 2194

存货 4329 5128 4650 4829 研发费用 389 434 455 479

其他 1691 1554 1559 1587 财务费用 965 0 0 0

非流动资产 88542 91831 98965 102377 其他收益 324 285 293 296

长期股权投资 27015 29717 32688 35957 投资收益 1578 3210 3371 3539

固定资产 46733 47820 51150 51381 公允价值变动收益 -1 0 0 0

在建工程 1847 2049 2774 2637 信用减值损失 -5 -12 -11 -10

无形资产 2385 2385 2385 2385 资产减值损失 -18 -40 -27 -30

商誉 0 0 0 0 资产处置收益 95 56 62 65

长期待摊费用 335 335 335 335 营业利润 -2921 -2968 7935 9560

其他 10226 9527 9632 9682 营业外收入 157 107 116 120

资产总计 115694 124493 130908 134852 营业外支出 63 67 67 66

流动负债 23097 34145 34532 33867 利润总额 -2828 -2928 7985 9614

短期借款 9114 18361 19756 18777 所得税 -827 -645 1853 2290

应付票据及应付账款 8190 10366 9322 9616 净利润 -2001 -2283 6131 7323

其他 5793 5418 5454 5474 少数股东损益 -1145 -299 817 983

非流动负债 20809 20412 20317 20271 归属母公司净利润 -855 -1984 5315 6340

长期借款 18136 18136 18136 18136 EPS(元) -0.06 -0.15 0.39 0.47

其他 2673 2275 2181 2134

负债合计 43906 54556 54849 54138 主要财务比率
股本 13601 13601 13601 13601 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

资本公积 24363 24363 24363 24363 成长性

未分配利润 18332 16517 21382 24528 营业收入增长率 37.5% 18.9% 1.4% 5.9%

少数股东权益 7856 7557 8373 9356 营业利润增长率 -137.3% -1.6% / 20.5%

股东权益合计 71788 69936 76059 80714 归母净利润增长率 -114.1% -131.9% / 19.3%

负债及权益合计 115694 124493 130908 134852 盈利能力

毛利率 -2.1% -3.9% 8.7% 10.0%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 -1.2% -2.3% 6.2% 7.0%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE -1.3% -3.2% 7.9% 8.9%

归母净利润 -855 -1984 5315 6340 偿债能力

折旧和摊销 5775 5541 6444 7407 资产负债率 37.9% 43.8% 41.9% 40.1%

资产减值准备 18 -31 -6 8 流动比率 1.18 0.96 0.93 0.96

资产处置损失 -89 -56 -62 -65 速动比率 0.99 0.81 0.79 0.82

公允价值变动损失 1 0 0 0 营运能力

财务费用 1155 0 0 0 资产周转率 0.62 0.70 0.67 0.68

投资损失 -1578 -3210 -3371 -3539 应收帐款周转率 9.65 9.08 8.48 8.63

少数股东损益 -1145 -299 817 983 存货周转率 20.27 18.31 15.77 16.99

营运资金的变动 -1285 325 -840 -625 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 846 757 8187 10461 每股收益 -0.06 -0.15 0.39 0.47

投资活动产生现金流量 -5864 -7068 -10038 -7165 每股经营现金 0.06 0.06 0.60 0.77

融资活动产生现金流量 -2711 9811 1386 -3647 每股净资产 4.70 4.59 4.98 5.25

现金净变动 -7726 3499 -466 -350 估值比率(倍)

现金的期初余额 18566 10864 14363 13897 PE -56.9 -24.5 9.2 7.7

现金的期末余额 10841 14363 13897 13547 PB 0.8 0.8 0.7 0.7
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投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明
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