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事件 

公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报：2022 年年度实现营业收入 281.93 亿元，同

比增长 9.26%；实现毛利 33.73亿元，同比增长 17.20%；实现归属母公司净利润 10.82

亿元，同比下降了29.53%。2023年一季度实现营业收入72.80亿元，同比下降了4.64%；

实现毛利 9.19亿元，同比下降了 1.08%；实现归属母公司净利润 7.34亿元，同比增长

263.93%。 

❖ 2022 年利润同比增长低于我们的预期，但 2023 年一季度归属母公司净利润同比增

长则远高于我们的预期 

2022年年度实现营业收入 281.93亿元，同比增长 9.26%；实现毛利 33.73 亿元，同比

增长 17.20%；实现归属母公司净利润 10.82亿元，同比下降了 29.53%。全年实现综合

毛利率 11.96%，与 2021年全年相比提高了 0.59 个百分点。 

2023年一季度实现营业收入 72.80亿元，同比下降了 4.64%；实现毛利 9.19亿元，同

比下降了 1.08%；实现归属母公司净利润 7.34 亿元，同比增长 263.93%。全年实现综

合毛利率 12.62%，与 2021 年全年相比提高了 0.45 个百分点，与 2022 年第四季度相

比提高了 3.18个百分点。 

公司 2022年收入增长略低于我们的预期，但利润增长远低于我们的预期。公司 2022年

利润低于我们预期主要是因为火电业务毛利率恢复远低于我们预期，而其他主营业务毛

利率超预期下滑，同时相应费用率，尤其是财务费用率同比增长超出我们预期。火电业

务毛利率 2022年全年为 0.05%，实现扭亏但远低于我们预期，公司火电业务经营受煤炭

涨价冲击仍比较严重。财务费用率同比增长超出我们预期，主要是公司电力业务，尤其

是新能源业务仍处于高速发展中。截至 2022年末，公司新能源控股装机容量 428.82万

千瓦，占公司控股装机容量的 26.6%，并将继续提升。 

公司 2023 年一季度收入增长基本符合我们的预期，但利润增长远高于我们的预期。公

司 2023 年一季度收入同比下降了 4.64 个百分点，毛利同比下降了 1.08 个百分点，但

综合毛利率同比提高了 0.45个百分点，归属母公司净利润同比增长 263.93%，远超我们

预期，主要是由于一季度财务费用、管理费用和营业附加和税金比率都同比大幅下降。 

❖ 盈利预测 

公司年报利润数据低于我们预期，我们根据变化适当调整盈利预测。我们预计 2023-

2025 年，公司可实现营业收入 321.76、359.76 和 402.17 亿元，归属母公司净利润

2022 年火电毛利率修复低于预期，2023 年一季度费用控制效果明显 
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20.74、28.88和 39.59 亿元。总股本 49.09亿股，对应 EPS0.42、0.59 和 0.81元。 

估值要点如下：2023年 4月 29日，股价 6.67元，对应市值 328亿元,2023-2025年 PE

约为 16、11和 8倍。 

公司是以电力、油气为主业的综合性能源供应商，独特的产业结构有效平滑单个行业

波动对公司业绩的影响，降低公司经营风险，增强公司抗风险能力。公司电力结构多

元化，电力供应占上海地区约三分之一，投资建成的电力项目分布于煤电、气电、核

电、新能源发电等领域，新能源装机容量占公司控股装机容量将继续提高。 

❖ 风险提示：新能源项目建设不及预期风险，绿电交易与溢价不及预期风险，可再生

能源补贴回款低于预期的风险，经济恢复低于预期，电价上行低于预期，煤价下行节奏

低于预期。 

 

盈利预测与估值  
  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万) 28193.12  32175.71  35976.42  40216.82  

+/-% 11.38% 14.13% 11.81% 11.79% 

净利润(百万) 1082.47  2074.65  2887.95  3959.40  

+/-%  -34.08% 91.66% 39.20% 37.10% 

EPS(元) 0.22  0.42  0.59  0.81  

PE 30.25  15.78  11.34  8.27  

资料来源：公司公告，预测截止日期 2023 年 4月 29 日，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 8767.63 9319.94 10854.45 9652.71 10792.93 12065.05 营业收入 19708.86 25312.77 28193.12 32175.71 35976.42 40216.82

应收票据及账款 5051.86 6731.14 8077.80 9218.88 10307.85 11522.80 营业成本 15867.47 22434.76 24820.04 26833.77 29293.24 31778.58

预付账款 325.47 269.47 559.27 638.27 713.67 797.79 税金及附加 130.84 156.56 214.35 244.63 273.53 305.77

其他应收款 74.20 89.48 46.28 52.82 59.05 66.01 销售费用 4.83 5.33 5.79 6.61 7.39 8.26

存货 620.32 1162.64 1480.13 1600.22 1746.88 1895.10 管理费用 771.71 882.48 1060.22 1126.15 1331.13 1568.46

其他流动资产 1644.95 6178.38 1467.30 1674.58 1872.39 2093.08 研发费用 16.58 20.07 18.34 20.93 23.40 26.16

流动资产总计 16484.43 23751.05 22485.24 22837.48 25492.77 28439.82 财务费用 799.13 938.34 1257.07 1583.83 1601.32 1654.25

长期股权投资 9204.16 8957.40 8599.80 8481.41 8363.02 8244.62 资产减值损失 0.00 -512.07 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 34786.28 41994.81 47311.96 50518.69 54410.60 58940.70 信用减值损失 -25.58 -4.59 -94.58 -107.94 -120.69 -134.91 

在建工程 9643.33 8160.92 4189.25 3491.04 2792.83 2094.62 其他经营损益 -95.60 -319.23 -34.12 -34.12 -34.12 -34.12 

无形资产 306.45 306.57 405.34 337.78 270.23 202.67 投资收益 1425.30 1540.11 272.02 272.02 272.02 272.02

长期待摊费用 98.10 90.05 85.63 42.81 0.00 0.00 公允价值变动损益 -144.98 669.68 219.08 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 5775.68 6375.75 6822.46 6822.46 6822.46 6822.46 资产处置收益 0.83 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 59814.00 65885.51 67414.43 69694.19 72659.14 76305.08 其他收益 178.89 164.45 226.12 226.12 226.12 226.12

资产总计 76298.44 89636.56 89899.67 92531.67 98151.90 104744.89 营业利润 3457.14 2413.60 1405.84 2715.88 3789.75 5204.46

短期借款 6945.93 6926.85 7721.50 7159.47 8520.86 9787.01 营业外收入 45.68 127.36 41.46 41.46 41.46 41.46

应付票据及账款 5562.88 5870.40 6211.67 6715.64 7331.17 7953.17 营业外支出 14.83 31.72 18.05 18.05 18.05 18.05

其他流动负债 3978.92 10975.26 8098.23 8777.29 9621.26 10488.17 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 16487.73 23772.51 22031.39 22652.40 25473.29 28228.35 利润总额 3488.00 2509.24 1429.25 2739.29 3813.16 5227.87

长期借款 12897.24 22244.21 26722.83 26722.83 26722.83 26722.83 所得税 448.01 733.17 380.00 728.30 1013.81 1389.94

其他非流动负债 7978.36 5085.92 2984.56 2984.56 2984.56 2984.56 净利润 3039.98 1776.08 1049.25 2010.99 2799.35 3837.93

非流动负债合计 20875.60 27330.13 29707.39 29707.39 29707.39 29707.39 少数股东损益 647.42 133.94 -33.21 -63.65 -88.61 -121.48 

负债合计 37363.33 51102.64 51738.78 52359.79 55180.67 57935.74 归属母公司股东净利润 2392.56 1642.14 1082.47 2074.65 2887.95 3959.40

股本 4912.04 4912.04 4909.43 4909.43 4909.43 4909.43 EBITDA 6875.82 6038.06 5614.78 6924.97 8331.15 10117.78

资本公积 4844.53 4711.15 4721.38 4721.38 4721.38 4721.38 NOPLAT 3849.76 1898.54 1794.08 3156.54 3957.74 5035.17

留存收益 21091.95 21218.74 21228.62 23303.26 26191.22 30150.62 EPS(元) 0.49 0.33 0.22 0.42 0.59 0.81

归属母公司权益 30848.52 30841.93 30859.43 32934.08 35822.03 39781.43

少数股东权益 8086.59 7691.99 7301.46 7237.81 7149.20 7027.72 主要财务比率

股东权益合计 38935.10 38533.91 38160.89 40171.88 42971.23 46809.16 会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债和股东权益合计 76298.44 89636.56 89899.67 92531.67 98151.90 104744.89 成长能力

营收增长率 -49.26% 28.43% 11.38% 14.13% 11.81% 11.79% 

现金流量表 营业利润增长率 6.42% -30.19% -41.75% 93.19% 39.54% 37.33% 

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT增长率 12.58% -19.58% -22.08% 60.93% 25.24% 27.11% 

税后经营利润 3039.98 1776.08 1049.25 1628.11 2416.46 3455.04 EBITDA增长率 12.69% -12.18% -7.01% 23.33% 20.31% 21.45% 

折旧与摊销 2588.69 2590.48 2928.46 2601.85 2916.66 3235.67 归母净利润增长率 4.64% -31.36% -34.08% 91.66% 39.20% 37.10% 

财务费用 799.13 938.34 1257.07 1583.83 1601.32 1654.25 经营现金流增长率 -4.06% -37.11% 46.64% 27.38% 25.23% 17.96% 

投资损失 -1425.30 -1540.11 -272.02 -272.02 -272.02 -272.02 盈利能力

营运资金变动 -430.21 -875.84 -542.17 -370.95 -55.58 -186.01 毛利率 19.49% 11.37% 11.96% 16.60% 18.58% 20.98% 

其他经营现金流 273.06 158.41 48.08 521.55 521.55 521.55 净利率 15.42% 7.02% 3.72% 6.25% 7.78% 9.54% 

经营性现金净流量 4845.35 3047.37 4468.67 5692.37 7128.40 8408.48 营业利润率 17.54% 9.54% 4.99% 8.44% 10.53% 12.94% 

资本支出 -1928.88 7951.82 4626.01 5000.00 6000.00 7000.00 ROE 7.76% 5.32% 3.51% 6.30% 8.06% 9.95% 

长期投资 -2110.54 339.64 -569.74 0.00 0.00 0.00 ROA 3.14% 1.83% 1.20% 2.24% 2.94% 3.78% 

其他投资现金流 -1423.03 -11690.33 -6272.79 -9748.25 -11748.25 -13748.25 ROIC 7.61% 3.77% 3.00% 4.95% 5.86% 7.02% 

投资性现金净流量 -5462.45 -3398.87 -2216.53 -4748.25 -5748.25 -6748.25 估值倍数

短期借款 503.59 -19.08 794.65 -562.02 1361.39 1266.15 P/E 13.69 19.94 30.25 15.78 11.34 8.27

长期借款 980.27 9346.97 4478.62 0.00 0.00 0.00 P/S 1.66 1.29 1.16 1.02 0.91 0.81

普通股增加 0.00 0.00 -2.61 0.00 0.00 0.00 P/B 1.06 1.06 1.06 0.99 0.91 0.82

资本公积增加 0.48 -133.38 10.24 0.00 0.00 0.00 股息率 4.16% 3.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他筹资现金流 -2250.53 -8442.64 -6322.18 -1583.83 -1601.32 -1654.25 EV/EBIT 10.54 18.90 22.26 15.58 12.68 10.14

筹资性现金净流量 -766.20 751.87 -1041.28 -2145.85 -239.93 -388.10 EV/EBITDA 6.57 10.79 10.65 9.73 8.24 6.90

现金流量净额 -1383.97 399.98 1211.15 -1201.74 1140.21 1272.12 EV/NOPLAT 11.74 34.31 33.33 21.34 17.34 13.86

数据来源：同花顺iFinD
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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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注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 
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限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保

证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，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。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他
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需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价

值相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公

司特此提示，投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的
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