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粤电力 A（000539.SZ）
投资建设莎车县 2GW 光储一体化项目，新能源布局持续推进

 公司研究·公司快评  公用事业·电力  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 黄秀杰 021-61761029 huangxiujie@guosen.com.cn 执证编码：S0980521060002

证券分析师： 郑汉林 0755-81982169 zhenghanlin@guosen.com.cn 执证编码：S0980522090003

事项：

公司公告：为加快新能源开发工作，提高清洁能源比重，优化电源结构，公司董事会同意由全资子粤电莎

车公司作为投资主体，投资建设广东能源莎车县 200 万千瓦光储一体化项目（光伏建设规模 2000MW；储能

建设规模 500MW/2000MWh）。项目总投资 129.17 亿元，资本金按项目总投资的 20%设置，为 25.83 亿元，

其余资金需求通过银行融资解决。

国信环保公用观点：莎车县 200 万千瓦光储一体化项目资源条件较为优质，项目经济性较好。广东能源莎

车县 200 万千瓦光储一体化项目场址位于喀什地区莎车县西南侧亚喀艾日克乡光伏产业基地内，项目拟建

设光伏规模为交流侧 2000MW，储能规模 500MW/2000MWh。根据项目可行性研究报告，项目场区太阳能资源

丰富，预计年平均利用小时数为 1479.71 小时，利用小时数显著高于全国平均水平，同时配套储能系统将

有助于提升消纳水平，保障项目的经济性。整体而言，莎车县 200 万千瓦光储一体化项目总体投资经济可

行，项目投运后将有助于公司业绩增长。由于公司该新能源项目投运周期较长，尚具有一定不确定性，暂

不考虑该项目影响，维持盈利预测。预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 529.5、606.1、693.6 亿元，

同比增长 19.9%、14.5%、14.4%；归母净利润分别为-19.0、15.6、21.2 亿元，EPS 为-0.36、0.30、0.40

元，当前股价对应 PE 为-15.6、19.0、14.0x，对应 PB 为 1.4、1.3、1.2x。公司火电业务盈利修复有望持

续，且风光新能源装机规模有望持续增长，贡献业绩增量。由于公司目前装机仍以火电为主，考虑到火电

的重资产属性，对公司合理价值测算采用 PB 估值法。给予公司 2023 年 1.4-1.5 倍 PB，对应 6.20-6.64 元

/股合理价值，较目前股价有 10%-14%的溢价空间。公司新能源布局持续推进，火电业务迎来盈利修复，维

持“买入”评级。

评论：

 新能源业务布局持续推进，助力公司未来业绩增长

“十四五”期间，公司将大力发展风光新能源业务。根据公司“十四五”发展规划，未来公司将新增新能

源装机 1400 万千瓦，其中新增陆上风电项目装机规模约 160 万千瓦，新增海上风电项目装机规模约 280

万千瓦，新增光伏发电项目装机规模约 960 万千瓦。此次公司莎车县 200 万千瓦光储一体化项目落地，标

志着公司新能源发展的“十四五”规划目标有序推进，未来公司新能源项目资源将逐步兑现，成为公司业

绩增长的重要驱动力。

莎车县 200 万千瓦光储一体化项目资源条件较为优质，项目经济性较好。广东能源莎车县 200 万千瓦光储

一体化项目场址位于喀什地区莎车县西南侧亚喀艾日克乡光伏产业基地内，项目拟建设光伏规模为交流侧

2000MW，储能规模 500MW/2000MWh。根据项目可行性研究报告，项目场区太阳能资源丰富，预计年平均利

用小时数为 1479.71 小时，利用小时数显著高于全国平均水平，同时配套储能系统将有助于提升消纳水平，

保障项目的经济性。整体而言，莎车县 200 万千瓦光储一体化项目总体投资经济可行。

 公司火电业务有望迎来盈利修复

收入稳步增长，燃料成本增加致净利润大幅下滑。2022 年前三季度，公司实现营业收入 394.86 亿元

（+20.42%），归母净利润-17.20 亿元（-597.48%），扣非归母净利润-17.50 亿元（-323.71%）。2022 年第
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三季度单季度，公司实现营业收入 168.75 亿元（+38.36%），归母净利润-3.44 亿元（+40.02%），扣非归母

净利润-3.50 亿元（+48.52%）。公司收入增长主要系发电量和电价增加。前三季度，公司累计完成合并报

表口径发电量 858.96 亿千瓦时，同比增加 2.76%；完成上网电量 810.44 亿千瓦时，同比增加 2.31%；上

网电价方面，截至 2022 年 9 月 30 日，公司平均上网电价为 542.94 元/MWh（含税），同比增加 84.15 元/MWh。

净利润出现大幅下降主要系燃料成本增加影响，公司前三季度发电燃料成本 319.72 亿元，同比增加 63.09

亿元，增幅 24.58%。

国家政策推动煤炭保供调价，煤炭长协覆盖率、执行率和履约率提升，公司火电燃料成本有望下行；同时，

受供需格局影响，预计未来下水煤价格有望下降，促进公司火电盈利改善。此外，煤电市场化交易电价上

浮，对冲燃料成本压力。根据各项成本综合判断，预计 2023 年广东煤电年度长协电价大概率上浮 20%至

0.554 元/kwh，较 2022 年年度长协电价 0.497 元/kwh（较基准价上浮 9.7%）增加 0.057 元/kwh，增长 11.5%，

长协电价上浮有助于对冲燃料成本压力，促进公司火电盈利修复。

近期，广东省能源局、南方能监局联合发布《关于 2023 年电力市场交易有关事项的通知》，《通知》中明

确广东省 2023 年电力市场交易中一次能源价格传导机制，规定火电平均发电成本超过上浮部分，按照一

定比例对年度或月度等电量进行补偿，相关费用由全部工商业用户分摊。此举有望弥补年度和月度交易的

分时定价功能缺失，疏导电价±20%不能覆盖的成本上涨，有助于公司火电业务业绩改善并维持稳定。

全国电力现货市场建设推进，利好火电盈利趋于稳定。11 月 25 日，国家能源局发布《电力现货市场基本

规则（征求意见稿）》《电力现货市场监管办法（征求意见稿）》，推动全国电力现货市场建设。未来全国电

力现货市场建设推进情形下，电力现货交易有利于体现电力的分时价值，实时体现电力供需和成本情况，

促进火电扭亏为盈或维持比较稳定的收益率水平。

进口煤价格或迎来下行，公司火电板块盈利修复可期。公司煤电电厂主要分布在沿海地区，燃料成本受进

口煤价格影响较大。预计未来受海外宏观经济衰退影响，进口煤价格有望下降，这将有助于降低公司燃料

成本，促进公司火电盈利改善。

公司煤电、气电未来新增装机规模大，成为公司业绩增量来源。根据公司十四五规划，“十四五”期间，

公司力争分别新增煤电、气电装机 600、1000 万千瓦，随着新增的煤电、气电项目逐步投运，将有望推动

公司业绩进一步增长。

图1：粤电力 A营业收入及增速（亿元） 图2：粤电力 A归母净利润及增速（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

 投资建议：公司新能源布局持续推进，火电业务迎来盈利修复，维持“买入”评级。

由于公司该新能源项目投运周期较长，尚具有一定不确定性，暂不考虑该项目影响，维持盈利预测。预计

2022-2024 年公司营业收入分别为 529.5、606.1、693.6 亿元，同比增长 19.9%、14.5%、14.4%；归母净



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

利润分别为-19.0、15.6、21.2 亿元，EPS 为-0.36、0.30、0.40 元，当前股价对应 PE 为-15.6、19.0、14.0x，

对应 PB 为 1.4、1.3、1.2x。公司火电业务盈利修复有望持续，且风光新能源装机规模有望持续增长，贡

献业绩增量。由于公司目前装机仍以火电为主，考虑到火电的重资产属性，对公司合理价值测算采用 PB

估值法。给予公司 2023 年 1.4-1.5 倍 PB，对应 6.20-6.64 元/股合理价值，较目前股价有 10%-14%的溢价

空间。

 风险提示

行业政策不及预期；用电量下滑；煤价持续高位；电价下滑；项目推进不及预期。

相关研究报告：

《粤电力 A（000539.SZ）-业绩环比改善，火电盈利修复可期，新能源转型稳步推进》 ——2022-11-21

《粤电力 A 董事会公告拟收购集团资产快评：大股东首次大规模注入资产》 ——2010-07-29

《粤电力 A09 年三季报点评：三季度单季业绩创历史最高》 ——2009-11-02

《粤电力 A 中报点评：二季度单季利润创 5 年新高》 ——2009-08-13

《粤电力中报点评：十五年首度亏损，但全年仍有望扭亏为盈》 ——2008-08-14
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5791 8105 1425 800 3235 营业收入 28329 44167 52948 60613 69363

应收款项 4332 7031 11330 14631 18643 营业成本 22472 46815 51956 52803 58871

存货净额 1590 2999 3391 3406 3758 营业税金及附加 254 294 352 403 462

其他流动资产 1777 4745 5688 6512 7452 销售费用 49 65 78 90 103

流动资产合计 13539 22880 21834 25348 33088 管理费用 899 1182 1716 1675 1787

固定资产 56375 65608 74869 98116 135891 财务费用 1109 1371 1939 2619 3989

无形资产及其他 2142 2659 2870 3093 3331 投资收益 301 834 401 401 401

投资性房地产 7227 15052 15052 15052 15052

资产减值及公允价值变

动 (488) (29) (34) (42) (56)

长期股权投资 6687 8072 8631 9356 10246 其他收入 169 (269) (568) (620) (753)

资产总计 85971 114271 123256 150966 197609 营业利润 3529 (5024) (3295) 2762 3744

短期借款及交易性金融

负债 10803 16058 16058 21390 30660 营业外净收支 (6) (32) (32) (32) (32)

应付款项 3758 8535 9651 9694 10697 利润总额 3522 (5056) (3328) 2730 3712

其他流动负债 10803 13158 14992 15055 16602 所得税费用 887 (584) (611) 501 682

流动负债合计 25365 37752 40701 46139 57959 少数股东损益 889 (1325) (815) 669 909

长期借款及应付债券 20498 37634 45284 64084 94504 归属于母公司净利润 1746 (3148) (1902) 1560 2121

其他长期负债 4365 6140 7242 8485 9859

长期负债合计 24863 43774 52526 72569 104362 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 50227 81526 93227 118708 162321 净利润 1746 (3148) (1902) 1560 2121

少数股东权益 8373 9561 8746 9414 10323 资产减值准备 326 (458) 4 8 14

股东权益 27370 23185 21284 22844 24965 折旧摊销 3420 4118 3700 4357 5406

负债和股东权益总计 85971 114271 123256 150966 197609 公允价值变动损失 326 (458) 4 8 14

财务费用 1109 1371 1939 2619 3989

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2408 39 (2587) (4033) (2754)

每股收益 0.33 (0.60) (0.36) 0.30 0.40 其它 (1946) (133) 719 2878 4483

每股红利 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 6281 (40) (61) 4778 9283

每股净资产 5.21 4.42 4.05 4.35 4.75 资本开支 (7978) (10732) (13273) (27836) (43433)

ROIC 6.13% -5.24% -1% 5% 5% 其它投资现金流 (21) 50 0 0 0

ROE 6% -14% -9% 7% 8% 投资活动现金流 (8114) (9131) (13832) (28561) (44323)

毛利率 21% -6% 2% 13% 15% 权益性融资 4 131 0 0 0

EBIT Margin 16% -10% -3% 8% 11% 负债净变化 2411 9942 7650 18800 30420

EBITDA Margin 28% -1% 4% 15% 18% 支付股利、利息 (630) 0 0 0 0

收入增长 -4% 56% 20% 14% 14% 其它融资现金流 685 (10715) 0 5332 9269

净利润增长率 52% -280% -- -182% 36% 融资活动现金流 2517 7790 7213 23157 37475

资产负债率 68% 80% 83% 85% 87% 现金净变动 709 2314 (6680) (625) 2435

股息率 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5082 5791 8105 1425 800

P/E 17.0 (9.4) (15.6) 19.0 14.0 货币资金的期末余额 5791 8105 1425 800 3235

P/B 1.1 1.3 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (10663) (13550) (23454) (34792)

EV/EBITDA 10.1 (221.5) 61.5 15.9 15.1 权益自由现金流 0 (11436) (7483) (1459) 1641

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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