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国投电力（600886.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

水火两旺，且听龙吟 
 

 2023 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件概述：4 月 28 日，公司公布 2022 年度报告 ，2022 年度实现营业收

入 504.89 亿元，同比增长 15.36%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润

40.79 亿元，同比增长 66.11%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润

39.50 亿元，同比增长 80.40%（经重述）。公司拟向全体股东每股派发现金股

利 0.275 元（含税）。公司发布 2023 年一季度报告，报告期内实现营业收入

132.56 亿元，同比增长 20.05%；归属于上市公司股东的净利润 16.14 亿元，同

比增长 55.53%；归属于上市公司股东的扣非净利润 16.06 亿元，同比增长

61.39%。 

➢ 水“深”，雅砻江步入收获季。随着两、杨全部机组投产，雅砻江水电装机

容量达到 1920 万千瓦，2022 年实现营收、净利润分别为 222.21、73.61 亿元，

同比增加 38.82、10.44 亿元，增幅 21.2%、16.5%。据四川水文中心数据，2023

年 1~3 月雅砻江来水 39.9、28.7、39.98 亿立方米，同比分别增长 65.2%、

50.3%、90.7%，来水超预期叠加两杨投产后的流域联合调度，Q1 雅砻江水电完

成电量 213.84 亿千瓦时，同比增长 33.0%。2023 年锦-官电源组送苏上网电价

维持 0.3195 元/千瓦时，外送电价上行，雅砻江水电平均上网电价上涨 1.4 分/

千瓦时至 0.314 元/千瓦时，增幅 4.7%，水电量价齐升持续增厚公司业绩。 

➢ 火“热”：Q1 电量修复，业绩压力有望缓解。2022 年公司火电发电量同比

下降 14.3%，全年公司火电平均上网电价同比增长 23.8%至 0.481 元/千瓦时，

增幅 9.2 分/千瓦时，火电毛利减亏 9.73 亿元。Q1 公司火电板块中核心的天津

国投北疆、广西国投钦州 Q1 分别完成电量 41.23、41.77 亿千瓦时，同比分别

增长 9.9%、23.5%，整体火电板块完成电量 128.81 亿千瓦时，同比增长 6.5%。

收入端火电电量修复，电价仍维持高位；成本端港口电煤价格下降明显叠加长协

覆盖率的提升，公司火电业绩有望进一步改善。 

➢ 水风光一体化初具雏形，新能源发展有望加速。2022 年，公司新增装机

154.59 万千瓦，其中，Q4 新增风、光装机 77.30 万千瓦。据公司公众号消息，

2022 年 12 月 29 日，公司两河口混合抽蓄项目正式开工建设，装机高达 100 万

千瓦的柯拉光伏电站正稳步建设，雅砻江水风光一体化开发有望提速。 

➢ 投资建议：Q1 来水持续超预期，雅砻江水电业绩持续释放；火电电量修复，

业绩改善可期；依托大水电、大库容的调节性能优势，水风光一体化开发有望提

速。根据电量、电价调整对公司盈利预测，预计 23/24 年 EPS 分别为 0.84/0.97

元（前值 0.80/0.93 元），新增 25 年 EPS 为 1.07 元，对应 4 月 28 日收盘价 PE

分别为 14.1/12.2/11.1 倍，参考公司历史估值及同业可比公司估值水平，给予公

司 23 年 15.0 倍 PE 估值，目标价 12.60 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）利用小时下降；2）上网电价降低；3）煤炭价格上升；4）流

域来水减少。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 50489 58420 62544 64854 

增长率（%） 15.4 15.7 7.1 3.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 4079 6251 7226 7942 

增长率（%） 66.1 53.2 15.6 9.9 

每股收益（元） 0.55 0.84 0.97 1.07 

PE 21.5  14.1  12.2  11.1  

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 50489 58420 62544 64854  成长能力（%）     

营业成本 34311 38475 40322 41223  营业收入增长率 15.36 15.71 7.06 3.69 

营业税金及附加 971 1052 1126 1167  EBIT 增长率 29.00 24.25 12.14 6.76 

销售费用 37 41 44 45  净利润增长率 66.11 53.23 15.60 9.91 

管理费用 1480 1694 1814 1881  盈利能力（%）     

研发费用 40 47 50 52  毛利率 32.04 34.14 35.53 36.44 

EBIT 13772 17112 19188 20486  净利润率 15.21 19.45 21.40 22.68 

财务费用 4655 4444 4175 3932  总资产收益率 ROA 1.58 2.34 2.65 2.87 

资产减值损失 -184 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 7.48 10.65 11.38 11.74 

投资收益 273 687 697 709  偿债能力     

营业利润 9412 13271 15643 17203  流动比率 0.52 0.53 0.52 0.48 

营业外收支 21 100 100 100  速动比率 0.49 0.49 0.48 0.44 

利润总额 9433 13371 15743 17303  现金比率 0.26 0.25 0.23 0.18 

所得税 1753 2006 2361 2595  资产负债率（%） 63.75 61.41 58.24 54.91 

净利润 7680 11365 13381 14708  经营效率     

归属于母公司净利润 4079 6251 7226 7942  应收账款周转天数 64.86 65.00 65.00 65.00 

EBITDA 23441 29178 31742 33474  存货周转天数 12.95 13.00 13.00 13.00 

      总资产周转率 0.20 0.22 0.23 0.23 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11639 11956 11158 8804  每股收益 0.55 0.84 0.97 1.07 

应收账款及票据 9016 10352 11089 11503  每股净资产 7.31 7.87 8.52 9.08 

预付款项 187 192 202 206  每股经营现金流 2.95 3.91 4.04 4.20 

存货 1217 1370 1436 1468  每股股利 0.28 0.30 0.34 0.37 

其他流动资产 1263 1382 1447 1483  估值分析     

流动资产合计 23322 25253 25332 23464  PE 21.5  14.1  12.2  11.1  

长期股权投资 9760 9960 10160 10360  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 194485 195913 194848 192760  EV/EBITDA 9.21 7.24 6.49 6.00 

无形资产 5665 5446 5215 4972  股息收益率（%） 2.33 2.54 2.88 3.14 

非流动资产合计 234933 241428 247444 253329       

资产合计 258254 266681 272776 276793       

短期借款 11299 11101 10895 10366  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4548 5165 5413 5534  净利润 7680 11365 13381 14708 

其他流动负债 28916 31642 32699 33224  折旧和摊销 9669 12066 12553 12988 

流动负债合计 44762 47909 49008 49124  营运资金变动 160 1631 328 59 

长期借款 106364 101864 95864 88864  经营活动现金流 21964 29117 30114 31343 

其他长期负债 13504 14004 14004 14004  资本开支 -15177 -18283 -18289 -18591 

非流动负债合计 119868 115868 109868 102868  投资 -980 -205 -205 -205 

负债合计 164630 163777 158875 151992  投资活动现金流 -15689 -17802 -17797 -18088 

股本 7454 7454 7454 7454  股权募资 2530 0 0 0 

少数股东权益 39108 44222 50377 57143  债务募资 3170 -4198 -6206 -7529 

股东权益合计 93624 102904 113901 124801  筹资活动现金流 -3574 -10998 -13115 -15610 

负债和股东权益合计 258254 266681 272776 276793  现金净流量 2726 318 -798 -2354 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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