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申能股份（600642.SH）2022 年三季报点评     

火力全开难敌煤价高升，海风落地前景无忧 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述：10 月 28 日，公司公布 2022 年第三季度报告，第三季度实现营

业收入 82.43 亿元，同比增长 22.45%（经重述）；归属于上市公司股东的净利

润 3.34 亿元，同比下降 56.88%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润

1.82 亿元，同比扭亏为盈（经重述）。前三季度实现营业收入 210.08 亿元，同

比增长 14.63%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润 11.47 亿元，同比下

降 50.27%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润 11.30 亿元，同比下

降 14.80%（经重述）。 

➢ 火力全开，气电亮眼，量价齐升：7、8 月保供压力下公司在沪机组火力全

开，3Q22 在沪煤电、气电发电量 82.42、25.27 亿度，同比分别增长 14.9%、

61.9%；沪外煤电同比增加 18.42 亿度，主要因平山二期的增量；单季度公司煤

电板块完成发电量 126.03 亿千瓦时，同比增长 30.0%。受益于火电市场电价上

行，Q3 公司平均上网电价同比增长 21.8%至 0.509 元/度，同比增加 9.1 分/度。  

➢ 投资收益下降，扣非后同比扭亏为盈：3Q22，公司实现投资收益 0.23 亿元，

同比减少 10.51 亿元，主要是因为公司上年同期出售上国投资管 5%股权确认投

资收益 10.48 亿元。但三季度创纪录高温、少雨天气导致火电出力大幅提升，推

动煤价在高位节节攀升，公司煤电板块成本端持续承压，导致业绩表现低于预期。 

➢ 儋州海风落地，风光前景无忧：3Q22 公司新增光伏装机 10 万千瓦，前三

季度累计完成装机 40 万千瓦。单季度公司风电、光伏分别完成发电量 11.14、

6.24 亿千瓦时，同比分别增长 33.7%、78.9%，风光高增趋势不改。10 月 11

日，公司公告儋州 1.2GW 海风项目（非竞配）获得海南发改委核准，假设项目

23 年开工，预计将于“十四五”内投产贡献利润。 

➢ 投资建议：保供压力下公司在沪机组火力全开，但煤价高位攀升导致煤电板

块成本端持续承压；且上年同期出售资产所获一次性收益导致 Q3 投资收益大幅

下滑；儋州海风落地，风光前景无忧。考虑到煤价变化趋势，调整对公司的盈利

预测，预计 22/23/24 年 EPS 为 0.42/0.65/0.72 元（前值 0.70/0.73/0.80 元），

对应 10 月 28 日收盘价 PE 分别为 13.4/8.5/7.8 倍；参考公司历史估值水平及 A

股火电板块同业估值，给予公司 2022 年 16.0 倍 PE、目标价 6.72 元，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：1）宏观经济承压降低用电需求；2）燃料价格上涨提高运营成本；

3）电力市场竞争降低上网电价；4）供应结构调整压制机组出力。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 25313 28796 29201 30024 

增长率（%） 28.4 13.8 1.4 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1642 2042 3214 3525 

增长率（%） -31.4 24.3 57.4 9.7 

每股收益（元） 0.33 0.42 0.65 0.72 

PE 16.7  13.4  8.5  7.8  

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 25313 28796 29201 30024  成长能力（%）     

营业成本 22435 25311 24161 24463  营业收入增长率 28.43 13.76 1.41 2.82 

营业税金及附加 157 173 175 180  EBIT 增长率 -35.73 15.02 67.72 12.80 

销售费用 5 6 6 6  净利润增长率 -31.36 24.33 57.42 9.69 

管理费用 882 1008 1022 1051  盈利能力（%）     

研发费用 20 29 29 30  毛利率 11.37 12.10 17.26 18.52 

EBIT 1973 2270 3807 4294  净利润率 7.02 8.15 13.10 13.98 

财务费用 938 972 1046 1253  总资产收益率 ROA 1.83 2.21 3.24 3.28 

资产减值损失 -512 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.32 6.40 9.62 10.04 

投资收益 1540 1141 1367 1505  偿债能力     

营业利润 2414 2612 4303 4727  流动比率 1.00 1.00 1.06 1.09 

营业外收支 96 70 70 70  速动比率 0.94 0.94 1.00 1.03 

利润总额 2509 2682 4373 4797  现金比率 0.39 0.33 0.35 0.36 

所得税 733 335 547 600  资产负债率（%） 57.01 56.83 57.66 58.66 

净利润 1776 2347 3826 4197  经营效率     

归属于母公司净利润 1642 2042 3214 3525  应收账款周转天数 90.96 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 4716 6042 8221 9327  存货周转天数 18.92 15.00 15.00 15.00 

      总资产周转率 0.28 0.31 0.29 0.28 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 9320 8000 8000 8000  每股收益 0.33 0.42 0.65 0.72 

应收账款及票据 6731 8363 8480 8719  每股净资产 6.28 6.50 6.80 7.15 

预付款项 269 380 362 367  每股经营现金流 0.65 1.02 1.54 1.80 

存货 1163 1040 993 1005  每股股利 0.20 0.35 0.37 0.40 

其他流动资产 6268 6297 6298 6302  估值分析     

流动资产合计 23751 24079 24134 24393  PE 17 13 9 8 

长期股权投资 8957 8957 8957 8957  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 34704 42427 44309 48584  EV/EBITDA 10.21 8.30 6.71 6.52 

无形资产 307 307 307 307  股息收益率（%） 3.59 6.28 6.64 7.18 

非流动资产合计 65886 68338 75069 82964       

资产合计 89637 92417 99203 107358       

短期借款 6927 6419 5602 5026  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5870 6283 5997 6072  净利润 1776 2347 3826 4197 

其他流动负债 10975 11276 11229 11260  折旧和摊销 2743 3773 4414 5033 

流动负债合计 23773 23978 22829 22358  营运资金变动 -909 -935 -387 -154 

长期借款 13970 8970 8970 8970  经营活动现金流 3200 5023 7561 8845 

其他长期负债 13360 19570 25398 31643  资本开支 -5058 -6155 -11075 -12858 

非流动负债合计 27330 28541 34369 40614  投资 340 0 0 0 

负债合计 51103 52519 57197 62972  投资活动现金流 -3399 -5014 -9709 -11352 

股本 4912 4912 4912 4912  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 7692 7997 8609 9281  债务募资 4353 702 5011 5669 

股东权益合计 38534 39899 42006 44386  筹资活动现金流 752 -1328 2148 2508 

负债和股东权益合计 89637 92417 99203 107358  现金净流量 552 -1320 0 0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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