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清洁能源装机占比稳步提

升，全年业绩有望迎来修复  

 

事件 

上海电力发布 2021 年年报和 2022 年一季报 

上海电力发布 2021 年年报，2021 年公司实现营业收入 306.31 亿

元，同比增加 26.48%；实现归母净利润-18.93 亿元，同比减少

312.67%；实现扣非归母净利润-18.68 亿元，同比减少 329.62%。

加权 ROE 为-13.15%，同比减少 17.87 个百分点。公司 2022 年第

一季度实现营业收入 83.81 亿元，同比增加 16.38%；实现归母净

利润 1.01 亿元，同比减少 62.19%；实现扣非归母净利润-0.08 亿

元，同比减少 103.30%。加权 ROE 为 0.48%，同比减少 0.95 个

百分点。 

简评 

成本倒挂致使火电板块亏损，政策发力保障煤价合理区间 

公司为国电投旗下上市平台，是上海市主要的综合能源供应商和

最大的热能供应商，发电业务是公司的核心业务。截至 2022 年 3

月底，公司控股装机容量 1909.45 万千瓦，其中煤电 852.8 万千

瓦，占比 44.66%。2021 年，受电煤供需失衡影响，市场电煤价

格快速攀升，全年公司合并口径煤折标煤单价（含税）1238.48

元/吨，同比上升 67.42%。全年火电发电量 475.58 亿千瓦时，收

入 170.24 亿元，同比增长 15.52%；发电成本 176.48 亿元，同比

增长 57.25%，导致公司火电板块出现亏损。2022 年 2 月发改委

303 号文明确规模以上发电供热企业 100%长协煤且秦港下水煤

价格需落入 570-770 元/吨合理区间，该政策将于 5 月 1 日正式执

行。考虑到后续煤炭成本有望受控，我们预计今年火电业务能够

保持相对稳定的盈利能力，大幅亏损风险较小。 

清洁能源装机占比稳步提升，新增项目释放产能表现优异 

公司深入贯彻落实国家“双碳”目标，持续优化能源结构，截至

2021 年底，公司新能源控股装机容量 765.89 万千瓦，同比增长

31.22%。其中风电 379.84 万千瓦、占总装机 19.94%，光伏发电

386.05 万千瓦、占总装机 20.26%。另有气电 286.62 万千瓦，公

司清洁能源占比 55.24%，同比上升 6.11 个百分点。2021 年新增

新能源项目释放产能贡献利润，公司风电完成发电量 81.77 亿千

瓦时，同比上升 63.92%，实现收入 51.9 亿元，同比增加 76.36%；

光伏发电完成 40.07 亿千瓦时，同比上升 14.95%，实现收入 33.09

亿元，同比增加 16.07%。2021 年风电利用小时 2638 小时，同比

增加 508 小时，贡献毛利润 37.17 亿元，同比增加 90.32%；光伏

利用小时 1280 小时，同比增加 45 小时，贡献毛利润 21.49 亿元，

同比增加 18.27%。2022 年一季度公司另新增光伏装机 4.15 万千

瓦，公司新能源发电业务持续拓展，将成为公司长期增长动力。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-15.34/-7.97 -32.0/-19.66 24.57/38.14 

12 月最高/最低价（元）  16.68/6.64 

总股本（万股）  261,716.42 

流通 A 股（万股）  261,716.42 

总市值（亿元）  222.46 

流通市值（亿元）  222.46 

近 3 月日均成交量（万股）  6,857.11 

主要股东   

国家电力投资集团有限公司  40.2% 
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相关研究报告  

22.03.29 

【中信建投电力】上海电力(600021):

绿电乘风而起，煤电苦尽甘来，激励改

革跃龙门 

22.03.11 

【中信建投电力】上海电力(600021):

绿电乘风而起，煤电苦尽甘来，激励改

革跃龙门 

22.01.17 
【中信建投电力】上海电力(600021):

公司修订激励计划，全年发电量增 21%  
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煤价高企拖累经营表现，开展基础设施公募 REITs 注入新血液 

公司 2021 年经营活动产生的现金流量净额 15.57 亿元，同比减少 78.61%，主要要系发电标准煤单价较上

年同期增长,导致购买商品、接受劳务支付的现金较上年同期增加所致。公司期间费用率为 17%，同比提升 0.26

个百分点，整体保持平稳态势。为盘活存量资产，降低资产负债率，公司拟以江苏公司持有的滨海海上风电项

目开展基础设施公募 REITs 申报发行。通过发行基础设施公募 REITs，公司将实现搭建可持续扩充的权益资金

融资通道，提升公司新能源产业的滚动投资能力，补充现金流增强公司可持续经营能力。 

 

一季度电价上涨顺利落地保障火电盈利能力，区域全年来风波动有望平滑 

公司一季度实现归母净利润 1.01 亿，扣非归母净亏损 800 万，一季度非经常性损益主要受非流动资产处置

及政府补助影响。从生产情况来看，公司 2022 年一季度完成发电 145.36 亿千瓦时，同比下降 0.55%，其中煤电

完成 101.46 亿千瓦时，同比下降 3.35%，气电完成 13.36 亿千瓦时，同比上升 30.33%，风电完成 20.96 亿千瓦

时，同比下降 7.35%，光伏发电完成 9.59 亿千瓦时，同比上升 15.18%；上网电量 139.01 亿千瓦时，同比下降

0.27%；上网电价均价（含税）0.58 元/千瓦时，同比提升 7 分/千瓦时，主要系火电涨价所致。风电发电量同比

减少主要由于一季度江苏海风来风较弱，公司新能源利用小时有所下滑，装机增长并未显著提升风电发电量及

盈利；此外受 3 月份疫情影响，公司火电利用小时受到一定影响，整体上对扣非业绩略有拖累。后续我们预期

区域来风波动有望平滑，全年风电利用小时不会有大幅下滑。考虑到二季度公司受疫情影响较为严重，我们在

当前电价煤价平衡假设下，按照火电利用小时下降 20%的预期，测算疫情影响二季度火电业绩约 1 亿左右，影

响较为轻微，相对可控。整体上随着长协煤履约率提升，新能源利用小时回归正常，公司业绩有望逐级改善。 

 

政策落地减轻火电压力，绿电稳步发展增厚利润，维持“买入”评级 

公司股权激励计划已获得国务院国资委批准，后续落地后有望进一步激发管理层主观能动性，确保国有资

产实现又快又好发展。近期煤炭保供动作力度不减，煤炭价格已有回落趋势，我们认为 2022 年公司火电电价中

枢显著上移的情况下，公司近年火电业务盈利能力有望得到较好恢复。公司坚持大力发展新能源电源，持续优

化公司电源结构，有望长期增厚公司利润。我们预测公司 2022 年至 2024 年归母净利润分别为 20.45 亿元、29

亿元、35.3 亿元，归属普通股股东利润分别为 19.14 亿元、27.7 亿和 33.98 亿元，对应 EPS 为 0.73 元/股、1.06

元/股、1.3 元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：煤价上涨的风险；新能源装机进展不及预期的风险；新能源电源出力波动的风险。 
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表 1：上海电力盈利预测（单位：百万元，元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 24202.8 30631.3 32261.8 32929.4 35036.9 

营业成本 17625.0 26021.6 23934.2 22840.2 23561.9 

营业税金及附加 182.4 199.7 210.3 214.7 228.4 

销售费用 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

管理费用 1584.2 1758.9 1846.8 1939.2 2036.1 

财务费用 2319.5 3260.4 3423.4 3594.6 3774.3 

资产减值损失 -524.3 -597.8 10.0 10.0 10.0 

公允价值变动收益 -1.0 1.2 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 659.6 374.5 800.0 800.0 800.0 

其他收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业利润 2496.3 -1017.2 3636.2 5129.9 6225.3 

营业外收入 83.2 66.3 80.0 80.0 80.0 

营业外支出 76.9 146.7 146.7 146.7 146.7 

利润总额 2502.6 -1097.6 3569.6 5063.2 6158.6 

所得税 591.2 583.8 843.3 1196.2 1455.0 

净利润 1911.3 -1681.4 2726.2 3867.0 4703.6 

少数股东损益 1022.1 212.0 681.6 966.8 1175.9 

归属母公司净利润 889.2 -1893.3 2044.7 2900.3 3527.7 

永续债利息 130.2 130.2 130.2 130.2 130.2 

归属普通股股东净利润 759.0 -2023.6 1914.4 2770.0 3397.5 

EPS（摊薄） 0.34 -0.72 0.73 1.06 1.30 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，现任电力公用事业首

席分析师，曾作为团队核心成员，获得 2019-2020 年新财富电力公用事业入围、

2018-2020 年金牛奖电力公用最佳行业分析师、2019-2020 年 WIND 最佳电力公用分析

师第一、水晶球前五等奖项。 

研究助理 
罗焱曦 13813379531  luoyanxi@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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