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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/01/19 

表现 1M 3M 12M 

国投电力 4.2% -2.1% 7.2% 

沪深 300 4.5% 7.6% -14.2% 
 
 

市场数据 2023/01/19 

当前价格（元） 10.60 

52 周价格区间（元） 9.04-11.83 

总市值（百万） 80,505.14 

流通市值（百万） 75,231.43 

总股本（万股） 745,417.98 

流通股本（万股） 696,587.33 

日均成交额（百万） 117.00 

近一月换手（%） 0.21 
 
 

 

《——国投电力（600886）三季报点评 ： 2022Q3

净利润+56.77%，风光项目有序推进 （买入）*电

力*杨阳》——2022-10-31 

《——国投电力（600886）点评报告 ： 上半年实

现量价齐升，风光资产持续扩张 （买入）*电力*

杨阳》——2022-09-01 

《——国投电力（600886）点评报告 ： Q2 实现

量价齐升，风光项目陆续投产 （买入）*电力*杨阳》

——2022-07-15 

《——国投电力（600886）业绩点评 ：  Q1 水

  

事件: 

2023 年 1 月 13 日，国投电力发布 2022 年度业绩预增公告。2022 年公

司预计实现归母净利润 36.5 亿元-43.50 亿元，与上年同期追溯调整前相

比增加 12.13 亿元-19.13 亿元，同比增加 49.78%-78.51%。 

投资要点: 

◼ 量价齐升，2022 年预计归母净利润增长 49.78%-78.51%。2022 年

公司预计实现归母净利润 36.5 亿元-43.50 亿元，与上年同期追溯调

整前相比增加 12.13 亿元-19.13 亿元，同比增加 49.78%-78.51%，

与上年同期追溯调整后数据相比，将增加 11.94 亿元-18.94 亿元，

同比增加 48.63%-77.13%。经营业绩较去年同期有较大增长，主要

由于上网电量及上网电价均同比上涨。2022 年公司累计完成发电量

1565.00 亿千瓦时，较去年同期增长 1.84%，平均上网电价 0.351

元/千瓦时，同比增长 10.13%。 

◼ 水电受益于雅砻江新增装机叠加电价优化，火电亏损大概率同比收

窄。 

◼ 水电：受益于雅砻江两杨投产带来发电增量以及梯级电站优化调度， 

2022 年水电发电量 991.93 亿千瓦时，同比增加 12.39%。同时 2022

年 8 月雅砻江锦官机组送苏电价调整为“基准落地电价+浮动电价”

机制，调整后上网电价提升至 0.3195 元/KWh，全年公司水电上网

价格同比上涨 6.75%，预计 2023 年将受益于锦官机组电价结算和市

场化交易电价上行。 

◼ 火电：2022 年公司火电发电量同比降低 14.27%，主要由于部分火

电所在区域雨水偏丰替代出力。由于供需持续紧张，市场交易下火

电上网价格同比攀升 23.75%，但同时煤炭价格仍然高企导致火电业

务仍然亏损。根据公司预告推算 2022Q4 归母净利润-4.76 亿元至

2.24亿元，同比2021Q4归母净利润-10.24亿提升5.48亿元至12.48

亿。考虑四季度水电同比增发 0.08%、上网电价同比提升 16.24%后，

我们测算火电亏损同比大概率有所收窄。 

◼ 风光持续扩张，新能源未来增长可期。公司 2022 年风电/光伏发电
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电量价齐升，静待雅砻江业绩释放 （买入）*电力

*杨阳》——2022-04-29 
 
 

 
  

量同比+1.85%/+14.00%，平均上网电价同比+5.02%/-7.92%。雅砻

江水电柯拉光伏电站、腊八山风电项目、两河口混合式抽蓄项目有

序推进，根据国投电力公众号显示，2022Q4 以来，浦北龙门风电场

三期全部机组、酒泉风电基地的二期项目 A 区 200MW 风电机组、

内蒙古杭锦旗风电场（150MW）和阜新晶步 100MW 农光互补发电

项目等相继完成并网发电，四季度累计新增风光装机 77.302万千瓦。

此外，2022 年 7 月新疆 187.5 万千瓦光热、储能、光伏配套项目获

批，公司在风电光伏新能源项目规模上持续扩张。随着组件价格回

落，光伏项目储备有望加速释放。根据上证 e 互动显示，十四五期

间公司规划控股装机容量达 5000 万千瓦，其中清洁能源装机占比约

72%，新能源持续发力，未来业绩增长可期。 

◼ 盈利预测和投资评级     考虑到燃煤成本较高，我们下调

2022-2023 年净利润，后续随煤价企稳、风光装机释放，公司业绩

有望得到支撑。我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 41/58/74

亿元，同比增速分别为 68%/42%/27%，对应 PE 分别 19/14/11 倍。

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    宏观经济下滑风险；政策变动风险；来水不及预期；

电力需求不及预期；电价下滑风险等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 43682 49008 54072 55484 

增长率(%) 11 12 10 3 

归母净利润（百万元） 2437 4090 5815 7403 

增长率(%) -56 68 42 27 

摊薄每股收益（元） 0.32 0.55 0.78 0.99 

ROE(%) 5 7 9 11 

P/E 36  19  14  11  

P/B 2  1  1  1  

P/S 2  2  1  1  

EV/EBITDA 11  9  8  6  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：国投电力盈利预测表 

证券代码： 600886 
 

股价： 10.60  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/01/19 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5% 7% 9% 11%  EPS 0.32 0.55 0.78 0.99 

毛利率 29% 30% 35% 41%  BVPS 6.90 7.45 8.23 9.22 

期间费率 13% 12% 11% 10%  估值     

销售净利率 6% 8% 11% 13%  P/E 35.82 19.32 13.59 10.67 

成长能力      P/B 1.66 1.42 1.29 1.15 

收入增长率 11% 12% 10% 3%  P/S 1.96 1.61 1.46 1.42 

利润增长率 -56% 68% 42% 27%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.18 0.19 0.20 0.20  营业收入 43682 49008 54072 55484 

应收账款周转率 4.56 6.75 5.48 5.45  营业成本 30901 34206 35197 32654 

存货周转率 34.40 32.24 35.57 39.60  营业税金及附加 942 1225 1352 1387 

偿债能力      销售费用 29 34 37 38 

资产负债率 64% 62% 60% 58%  管理费用 1306 1470 1622 1665 

流动比 0.57 0.80 1.03 1.28  财务费用 4291 4192 4091 4060 

速动比 0.53 0.75 0.98 1.23  其他费用/（-收入） 31 41 45 44 

      营业利润 6414 9087 13077 16803 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 135 106 115 119 

现金及现金等价物 8998 18328 22064 28943  利润总额 6549 9193 13192 16922 

应收款项 9668 7710 10192 10489  所得税费用 1374 1620 2423 3213 

存货净额 1270 1520 1520 1401  净利润 5176 7574 10769 13709 

其他流动资产 1761 1663 1846 1838  少数股东损益 2739 3484 4954 6306 

流动资产合计 21697 29221 35622 42671  归属于母公司净利润 2437 4090 5815 7403 

固定资产 184275 185838 191643 201512       

在建工程 11225 12828 13898 13966  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 14835 15255 15706 16283  经营活动现金流 14631 21018 23227 26913 

长期股权投资 9338 9338 9338 9338  净利润 2437 4090 5815 7403 

资产总计 241370 252480 266207 283769  少数股东权益 2739 3484 4954 6306 

短期借款 8591 7910 4000 4000  折旧摊销 8625 9153 9940 10863 

应付款项 4732 4916 5262 4859  公允价值变动 -119 0 0 0 

预收帐款 7 94 44 54  营运资金变动 -3555 1023 -796 -1317 

其他流动负债 24657 23603 25175 24422  投资活动现金流 -9088 -11623 -16112 -20470 

流动负债合计 37987 36523 34482 33334  资本支出 -9242 -12624 -17141 -21243 

长期借款及应付债券 113007 118007 123007 128007  长期投资 -647 0 0 0 

其他长期负债 2315 2315 2315 2315  其他 801 1001 1029 773 

长期负债合计 115322 120322 125322 130322  筹资活动现金流 -6401 -65 -3378 435 

负债合计 153309 156846 159804 163657  债务融资 -4111 4320 1090 5000 

股本 7454 7454 7454 7454  权益融资 8691 0 0 0 

股东权益 88060 95634 106403 120113  其它 -10982 -4385 -4468 -4565 

负债和股东权益总计 241370 252480 266207 283769  现金净增加额 -893 9330 3736 6878 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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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。   

郑奇，北京理工大学工学硕士，现任国海证券中小盘研究员。具备七年航天单位军工电子产品研发与研发管理

经验和一年买方经验。   

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。 
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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自
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获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资
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