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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 18.63 

流通 A 股(亿股) 18.63 

52 周内股价区间(元) 4.55-28.3 

总市值(亿元) 271.93 

总资产(亿元) 791.12 

每股净资产(元) 7.49 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 广宇发展（000537）：资产置换草案公布，

新能源转型可期  (2021-12-06) 

2. 广宇发展（000537）：转型新能源，开启

新征程  (2021-11-10) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年半年报，上半年公司实现营收 17.7 亿元，归母净利润

为 4.1亿元。分季度看，公司 Q1/Q2营收分别为 7.9/9.8亿元，Q2环比增长 24%；

Q1/Q2 利润分别为 2.8/1.4 亿元，Q2 业绩符合预期。 

 产业布局逐步完善，推进“海陆齐发”战略。2022年上半年公司新能源发电业

务营收达 17.5亿元，总营收占比 98.5%，股权投资金额达 123.6亿元。上半年

公司累计装机容量 403万千瓦，其中海风 40万千万（占比 10%）、陆风 279万

千瓦（占比 69%）、光伏 74万千瓦（占比 18%）；上半年公司风电利用小时 1160

小时（-153小时），光伏发电平均利用小时为 787小时（+58小时）；上半年公

司累计完成发电量 41.4亿千瓦时（+2.2%），其中海风 4.8亿千瓦时（-20%），

陆风发电量 30 亿千瓦时（+4%），光伏发电量 5.8 亿千瓦时（+15%），海风发

电量下降原因为来风情况不及 21 年。 

 财务指标优化，资产结构合理。16-21 年公司主营业务为房地产开发时，资产

负债率常年高居 80%以上，目前公司资产负债率已降至 54%，长期借款占比

36%，持有货币资金 58 亿元，占资产比重 15%，公司财务指标相比往年优化

效果显著，资产负债结构合理，现金流充足，流动性储备良好，保持足够的偿

债能力，保障公司后续年度的项目开发建设需求。 

 实现集团产业资源协同，提升多能互补能力。公司独特的竞争优势在于与绿发

集团的产业协同效应。集团以绿色发展为主题，产业布局涵盖绿色能源、低碳

城市、现代服务业、战略性新兴产业等板块，可为公司带来资源配套优势。同

时，公司建成了国际领先的“风、光、热、蓄、调、荷”于一体的多能互补、

智能调度的纯清洁能源综合利用创新基地，该项目是国家首批多能互补项目。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 9.3亿元、16.2

亿元、26.5亿元，未来三年归母净利润将保持 69.0%的复合增长率，公司 22H1

净资产为 161.9亿元，我们给予公司 2.4倍 PB估值，目标价 20.86元，上调为

“买入”评级。 

 风险提示：行业发展及竞争加剧、项目建设不及预期、项目运营成本上升、税

收优惠政策变化等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16235.78  4664.37  8070.73  11378.41  

增长率 -17.80% -71.27% 73.03% 40.98% 

归属母公司净利润（百万元） -1357.83  928.75  1623.32  2650.46  

增长率 -161.40% 168.40% 74.79% 63.27% 

每股收益EPS（元） -0.73  0.50  0.87  1.42  

净资产收益率 ROE -9.86% 6.71% 11.11% 15.29% 

PE -  29.3  16.8  10.3  

PB 1.95  1.77  1.60  1.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 转型成果显著，完成“海陆齐发”布局 

1.1 业绩表现不佳，资产结构受限 

剥离房地产业务，实现绿色能源转型。公司房地产业务销售额自 2019 年开始显著下降，

2019-2021 年分别同比下降 16%、15%、19%，2021 年该业务营收仅为 155 亿元，相比于

2018 年 266 亿元的最高营收，21 年下降 42%。公司归母净利润 2020、2021 年连续下降，

分别同比下降 30%和 161%。公司于 2022 年 1 月完成重大资产重组，剥离所有房地产业务，

置入鲁能新能源，实现向风电光伏发电为主业的绿色能源转型。公司 22H1 虽然营收因业务

调整有较大下滑，但是利润实现了大幅扭亏为盈，公司 22H1 实现营收 17.7 亿元，归母净利

润 4.1 亿元。 

图 1：公司 22H1 营收为 17.7 亿元  图 2：公司 22H1 归母净利润为 4.1 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

转型前资产负债率保持高位，财务压力陡增。2016-2021 年间，公司资本结构长期保持

高负债水平，除 2020 年为 79.5%外，其余各年的资产负债率均超过 80%，作为房地产企业，

正常的资产负债率应为 40%-60%。此外，2017 年起，公司长期借款占比显著增加，该年占

比为 89%，2020 年增加至 98.9%。公司长期借款为主的负债结构带来较大的财务压力，进

一步压缩公司利润空间。完成绿电转型后，22H1 公司资产负债率大幅下降至 54.2%，资本

结构得到大幅优化。 

图 3：公司 22H1 资产负债率大幅下降 28.9pp  图 4：资产重组后公司 22H1 债务总额较 20 年大幅下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

39  

216  

271  

230  

198  

162  

17.7 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

50

100

150

200

250

300

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

营业收入（亿元） 增速（右轴） 

3  

22  
25  

31  

22  

-14  

4.1 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

-20

-10

0

10

20

30

40

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

归母净利润（亿元） 增速（右轴） 

82.1% 
86.7% 85.9% 

80.5% 79.5% 83.1% 

54.2% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

资产负债率 

59  

146  144  

73  

275  

16  

137 32  

18  38  

32  

3  

25  

0 

0

50

100

150

200

250

300

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

长期借款（亿元） 短期借款（亿元） 



 
广宇发展（000537）2022 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

1.2 资产置换后，实现“海陆齐发”业务布局 

进行资产置换，退出房地产行业，转型新能源。公司 2021 年 9 月发布公告，将置入鲁

能新能源 100%股权，置出所持所属房地产公司及物业公司股权等资产负债。交易对手方鲁

能集团为公司控股股东，都城伟业为公司关联方，二者控股股东均为中国绿发投资集团，实

际控制人为国务院国资委。此次交易完成后，广宇发展将全面退出房地产市场，主营业务将

变更为新能源发电。目前，公司基本完成重大资产重组后续工作，实现公司主营业务由房地

产向绿色能源的产业转型，主要控股参股公司均为新能源发电企业。 

表 1：公司主要控股参股公司 

公司名称  公司类型  主要业务  2022年 H1营业收入（百万元） 2022年 H1净利润（百万元） 

鲁能新能源（集团）有限公司  二级子公司  

新能源发电  

1771 519 

肃北鲁能新能源有限公司  

三级子公司  

127 48 

江苏广恒新能源有限公司  367 105 

青海格尔木鲁能新能源有限公司  302 96 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 5：公司资产置换前后股权结构变化  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司基本实现“海陆齐发”布局，发电量略有增长。公司目前装机情况和发电结构均以

风电和光伏为主，截至 22 年 6 月底，公司装机结构中，陆上风电装机容量达 279 万千瓦，

占比 69.2%，海风占比 9.9%，光伏占 18.4%，风电装机合计占 79.1%。2022 上半年公司陆

上风电发电量为 30.3 亿千瓦时，同比增长 4.1%，占报告期内总发电量的 73.7%，光伏发电

5.6 亿千瓦时，占 14%，海风发电 4.84 亿千瓦时，占 12%，基本实现“海陆齐发”业务布

局。 
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图 6：22H1 公司陆风装机量占比达 69.2%  图 7：22H1 公司陆风发电量占比达 73.7% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司制定 2022 年新增装机 148万千瓦、发电量 80 亿千瓦时目标。公司 2021 年年报披

露，“十四五”期间，公司将研究拓展新业态新模式，推动产业转型，打造综合型绿色能源

服务产业群，计划到“十四五”末，公司建设运营装机容量 3000 万千瓦。此外，公司 2022

年总体目标是：确保实现发电量 80 亿千瓦时，投产 148 万千瓦，新增储备优质资源 600 万

千瓦。根据公司在手资源的实际情况，部分项目指标于 21 年获取，但在开发建设过程中，

需要土地预审、环评等前期手续，缺少部分手续无法开工，基于此类情况，公司做出 148 万

千瓦的目标。2022 上半年公司已完成发电量 41.4 亿千瓦时，基本完成上半年发电目标。公

司 22 年投产的项目主要是光伏项目，少部分是风电，部分风电项目没有达到开工条件。 

图 8：公司 2022 与十四五目标概况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

推进项目获取和建设，报告期内新增七个风光项目。公司现金充裕，有序推进风光项目

获取和建设，国家电网是公司股东之一，公司也尽可能发挥自身的优势，与股东方形成战略

协同，某些项目指标获取时，要求建设配套的产业，包括酒店、工业园、产业园等，公司在

该方面具有经验优势。2022 半年报披露，公司报告期内新增七个风光项目，共投入 7430 万

元，总项目规模达 750MW。 
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表 2：公司报告期内新增项目一览 

项目名称  投入金额（百万元）  项目规模（MW）  

陕西宜君二期光伏电站  1.2 50 

新疆克拉玛依 20 万千瓦光伏项目  0.5 200 

承德满杖子  20 万千瓦林光、农光互补项目  0.5 200 

吉林通榆 10 万千瓦风电项  1.1 100 

格尔木 5 万千瓦平价光伏项目  63.7 50 

杭锦旗清洁供暖电场技改项目  0.05 100 

肃北马鬃山风光互补配套 5 万千瓦光伏发电项目  7.2 50 

总计  74.3 750 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司 2022-2024 年风电装机规模分别为 367/517/717 万千瓦，风电利用小时数

均为 2400 小时； 

假设 2：公司 2022-2024 年风电上网电量分别为 0.45/0.44/0.41 元/千瓦时，风电业务毛

利率分别为 35%/32%/32%； 

假设 3：公司 2022-2024 年光伏装机规模分别为 174/624/1024 万千瓦，风电利用小时

数均为 1300 小时； 

假设 4：公司 2022-2024 年光伏上网电量分别为 0.42/0.40/0.38 元/千瓦时，风电业务毛

利率分别为 35%/32%/32%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

风力发电  

收入  - 3762  5065  6699  

增速  -  34.6% 32.3% 

毛利率  - 35.0% 32.0% 32.0% 

光伏发电  

收入  - 903  3005  4679  

增速  -  233.0% 55.7% 

毛利率  - 35.0% 32.0% 32.0% 

合计  

收入  16236  4664  8071  11378  

增速  -17.8% -71.3% 73.0% 41.0% 

毛利率  29.0% 35.0% 32.0% 32.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取与广宇发展业务相似的三峡能源、龙源电力、吉电股份作为可比公司，3 家可

比公司平均 PB 为 2.49 倍。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.3 亿元、16.2 亿元、

26.5 亿元，未来三年归母净利润将保持 69.0%的复合增长率，公司 22H1 净资产为 161.9 亿

元，我们给予公司 2.4 倍 PB 估值，目标价 20.86 元，上调为“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止日期 2022.08.25） 

3 风险提示 

上网电价等政策调整、补贴退坡对业绩产生影响、装机不及预期。 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  PB 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E LF 

600905.SH 三峡能源  6.34 0.20 0.29 0.36 0.43 38.03 21.70 17.77 14.89 2.57 

001289.SZ 龙源电力  22.62 0.80 0.91 1.09 1.31 0.00 24.78 20.71 17.26 3.00 

000875.SZ 吉电股份  7.33 0.16 0.36 0.48 0.60 56.31 20.56 15.12 12.19 1.88 

平均值  31.45 22.35 17.87 14.78 2.49 

000537.SZ 广宇发展  14.6 -0.73 0.50 0.87 1.42 -33.06 29.28  16.75  10.26  1.71 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 16235.78  4664.37  8070.73  11378.41  净利润 -1373.48  1031.94  1887.58  2978.05  

营业成本 11522.90  3031.84  5488.10  7737.32  折旧与摊销 351.90  93.06  244.47  565.84  

营业税金及附加 1416.48  4.66  8.07  11.38  财务费用 1025.89  527.71  624.86  611.43  

销售费用 603.89  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -2311.79  0.00  0.00  0.00  

管理费用 534.98  46.64  80.71  113.78  经营营运资本变动 26790.39  1560.49  -253.99  5572.62  

财务费用 1025.89  527.71  624.86  611.43  其他  -24339.04  -5.35  -1.60  -1.58  

资产减值损失 -2311.79  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 143.87  3207.85  2501.32  9726.34  

投资收益 1.67  0.00  0.00  0.00  资本支出 558.76  -6000.00  -15000.00  -20000.00  

公允价值变动损益 0.79  2.35  1.60  1.58  其他  -1792.40  -841.97  283.05  -92.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1233.64  -6841.97  -14716.95  -20092.23  

营业利润 -1174.40  1055.87  1870.60  2906.08  短期借款 2200.00  -932.16  7745.90  1201.28  

其他非经营损益  8.53  8.53  8.53  8.53  长期借款 -25876.24  1500.00  7000.00  12000.00  

利润总额 -1165.87  1064.40  1879.13  2914.62  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 207.61  32.46  -8.44  -63.43  支付股利 -465.63  407.35  -278.62  -486.99  

净利润 -1373.48  1031.94  1887.58  2978.05  其他  26177.45  -431.15  -548.45  -694.56  

少数股东损益 -15.65  103.19  264.26  327.59  筹资活动现金流净额 2035.58  544.04  13918.82  12019.72  

归属母公司股东净利润 -1357.83  928.75  1623.32  2650.46  现金流量净额 945.81  -3090.08  1703.18  1653.84  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 5422.26  2332.18  4035.37  5689.21  成长能力         

应收和预付款项 3.04  4664.38  5649.54  5689.24  销售收入增长率 -17.80% -71.27% 73.03% 40.98% 

存货  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润增长率 -140.91% 189.91% 77.16% 55.36% 

其他流动资产 75615.48  466.44  807.07  1137.84  净利润增长率 -162.10% 175.13% 82.91% 57.77% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -94.69% — 63.42% 49.03% 

投资性房地产 0.00  844.32  562.88  656.70  获利能力         

固定资产和在建工程 1195.93  7102.87  21858.40  41292.56  毛利率 29.03% 35.00% 32.00% 32.00% 

无形资产和开发支出 0.00  0.00  0.00  0.00  三费率 13.33% 12.31% 8.74% 6.37% 

其他非流动资产 7.25  7.25  7.25  7.25  净利率 -8.46% 22.12% 23.39% 26.17% 

资产总计 82243.96  15417.44  32920.51  54472.80  ROE -9.86% 6.71% 11.11% 15.29% 

短期借款 2500.00  1567.84  9313.74  10515.01  ROA -1.67% 6.69% 5.73% 5.47% 

应付和预收款项 24.51  614.59  1110.82  1565.81  ROIC -0.51% 7.41% 8.84% 8.08% 

长期借款 1618.83  3118.83  10118.83  22118.83  EBITDA/销售收入  1.25% 35.95% 33.95% 35.89% 

其他负债 64163.87  -5259.86  -4607.87  797.10  营运能力         

负债合计 68307.20  41.40  15935.51  34996.75  总资产周转率 0.21  0.10  0.33  0.26  

股本  1862.52  1862.52  1862.52  1862.52  固定资产周转率 12.44  2.46  1.64  1.01  

资本公积 1720.51  1720.51  1720.51  1720.51  应收账款周转率 1824.86  2.00  1.57  2.01  

留存收益 9950.23  11286.33  12631.02  14794.49  存货周转率 0.38  — — — 

归属母公司股东权益 13533.26  14869.36  16214.05  18377.51  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 120.58% — — — 

少数股东权益 403.49  506.69  770.95  1098.53  资本结构         

股东权益合计 13936.75  15376.05  16985.00  19476.05  资产负债率 83.05% 0.27% 48.41% 64.25% 

负债和股东权益合计 82243.96  15417.44  32920.51  54472.80  带息债务/总负债 6.03% - 121.95% 93.25% 

     流动比率 1.22  -2.42  1.81  0.97  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.22  -2.42  1.81  0.97  

EBITDA 203.39  1676.64  2739.93  4083.35  股利支付率 -34.29% -43.86% 17.16% 18.37% 

PE -20.03  29.28  16.75  10.26  每股指标         

PB 1.95  1.77  1.60  1.40  每股收益 -0.73  0.50  0.87  1.42  

PS 1.67  5.83  3.37  2.39  每股净资产 7.48  8.26  9.12  10.46  

EV/EBITDA 130.70  16.58  15.24  12.97  每股经营现金 0.08  1.72  1.34  5.22  

股息率 1.71% — 1.02% 1.79% 每股股利 0.25  -0.22  0.15  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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