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事件：公司近期发布 2023年一季报，一季度实现营业收入 652.7亿元，同比+0.0%；

实现归母净利润 22.5 亿元，同比+335.3%。 

⚫ 燃料成本下降，公司综合毛利率同比大幅上升 6.4pct，扭亏为盈。在营业收入基本

持平的情况下，受燃料成本下降影响，公司 1Q23 营业成本同比下降 6.6%，毛利率

达到 10.1%，同比+6.4pct，盈利能力持续改善。公司加大资金运作力度，1Q23 公

司财务费用 21.27 亿元，同比-16.1%，财务费用率 3.3%，同比-0.6pct，资金成本持

续下降。归属于上市公司股东的净利润达到 22.5 亿元，去年同期为-9.6 亿元，业绩

大幅改善。 

⚫ 电价上浮、煤价企稳，火电盈利能力改善推动业绩扭亏。1Q23 公司实现利润总额

31.29 亿元，去年同期为-9.20 亿元，利润改善明显。其中燃煤发电板块实现利润总

额-0.7 亿元，大幅减亏，去年同期为-32.7 亿元。燃煤发电的大幅减亏一方面是受平

均上网电价上升影响，公司经营数据公告显示 1Q23 平均上网电价 518.69 元/兆瓦

时，同比+3.3%，较 21 年全年平均水平提高了 20.1%。另一方面是随着动力煤市场

价格持续下降，成本端改善明显。至 23 年 4 月底，5500 大卡港口煤现价回归 1000

元/吨左右水平，较 22年 3月 1600 元/吨高位已经下降超 600 元/吨。 

⚫ 新能源快速发展，装机占比不断提高，持续贡献利润。1Q23 公司新增风电、光伏装

机规模分别达到 111.35MW 和 692.72MW，公司装机结构中风电、光伏的合计占比

较 22 年底进一步提高 0.5pct 达到 16.12%。1Q23 风电、光伏的合计上网电量占比

同比提高 2.5pct 达到 9.3%。1Q23 公司风电板块利润总额达到 19.25 亿元，同比

+27.1%；光伏板块利润总额达到 3.45 亿元，同比+117.0%。 

 

 

⚫ 1Q23 燃料成本下降推动公司扭亏，我们下调了 23-25 年燃料成本的预测值，因此上
调了公司盈利预测。我们预计公司 23-25 年归属于母公司净利润分别为 110.39 
/130.56 /153.81 亿元（原预测为 97.73/117.33/140.07 亿元），对应每股收益分别为
0.70/0.83/0.98 元（原预测为 0.62/0.75/0.89 元）。参考可比公司平均估值，给予公
司 2023 年 17 倍 PE 估值，对应目标价 11.90 元，维持 “买入”评级。 

风险提示 
新能源发电的增长空间可能低于预期；火电基本面改善不及预期；新能源运营的收益率

水平可能降低。 

 
 
 
⚫  

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 205,079 246,725 263,921 273,960 284,584 

  同比增长(%) 21.0% 20.3% 7.0% 3.8% 3.9% 

营业利润(百万元) (14,545) (10,411) 18,258 21,302 25,200 

  同比增长(%) -251.1% 28.4% 275.4% 16.7% 18.3% 

归属母公司净利润(百万元) (10,006) (7,387) 11,039 13,056 15,381 

  同比增长(%) -319.2% 26.2% 249.4% 18.3% 17.8% 

每股收益（元） (0.64) (0.47) 0.70 0.83 0.98 

毛利率(%) -0.2% 3.0% 14.0% 15.1% 16.1% 

净利率(%) -4.9% -3.0% 4.2% 4.8% 5.4% 

净资产收益率(%) -8.8% -6.9% 9.6% 10.5% 11.6% 

市盈率 (15.5) (21.0) 14.0 11.9 10.1 

市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（数据截至 2023.5.12 收盘价） 

公司 代码 
最新价格

（元） 
每股收益（元） 市盈率 

  2023/5/12 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

京能电力 600578 3.55  0.12  0.19  0.30  0.33  29.58  18.26  12.01  10.62  

吉电股份 000875 5.65  0.24  0.44  0.55  0.65  23.47  12.87  10.28  8.71  

龙源电力 001289 19.19  0.61  0.99  1.14  1.32  31.46  19.48  16.91  14.55  

三峡能源 600905 5.50  0.25  0.32  0.39  0.45  22.00  17.28  14.25  12.34  

浙江新能 600032 11.30  0.32  0.48  0.62  0.75  35.05  23.43  18.16  15.05  

国电电力 600795 4.17  0.16  0.39  0.47  0.54  26.33  10.56  8.81  7.72  

上海电力 600021 11.40  0.11  0.74  0.96  1.16  100.09  15.45  11.92  9.82  

大唐发电 601991 3.32  -0.02  0.19  0.27  0.33  -149.55  17.33  12.28  10.00  

调整后平均     28.00  17.00  13.00  11.00  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 16,350 17,176 20,340 20,676 21,074  营业收入 205,079 246,725 263,921 273,960 284,584 

应收票据、账款及款项融资 43,878 42,654 53,102 53,576 54,038  营业成本 205,542 239,221 227,038 232,723 238,751 

预付账款 4,436 6,611 5,068 6,176 6,502  营业税金及附加 1,686 1,442 1,543 1,602 1,664 

存货 16,824 12,702 13,785 15,179 14,248  销售费用 193 180 193 200 208 

其他 10,982 7,579 8,478 9,090 8,813  管理费用及研发费用 6,919 7,245 7,742 7,903 8,209 

流动资产合计 92,471 86,722 100,773 104,697 104,675  财务费用 8,550 9,487 11,020 11,694 12,055 

长期股权投资 22,952 23,898 24,615 25,354 26,114  资产、信用减值损失 193 2,780 1,130 1,033 1,020 

固定资产 266,303 289,312 327,487 343,797 358,082  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 47,429 40,877 40,173 42,994 44,432  投资净收益 866 1,077 1,212 1,052 1,114 

无形资产 14,189 14,699 14,386 14,073 13,761  其他 2,593 2,143 1,790 1,445 1,409 

其他 47,003 47,099 45,418 46,075 46,130  营业利润 (14,545) (10,411) 18,258 21,302 25,200 

非流动资产合计 397,876 415,884 452,079 472,293 488,520  营业外收入 820 952 686 819 819 

资产总计 490,347 502,606 552,853 576,990 593,195  营业外支出 295 244 546 362 384 

短期借款 91,897 83,573 123,531 127,458 123,747  利润总额 (14,020) (9,703) 18,398 21,760 25,635 

应付票据及应付账款 25,774 24,368 25,735 26,423 26,163  所得税 (1,604) 382 4,599 5,440 6,409 

其他 68,727 63,392 68,768 67,352 66,697  净利润 (12,416) (10,085) 13,798 16,320 19,226 

流动负债合计 186,398 171,333 218,034 221,233 216,607  少数股东损益 (2,410) (2,698) 2,760 3,264 3,845 

长期借款 136,858 151,678 151,836 158,732 165,628  归属于母公司净利润 (10,006) (7,387) 11,039 13,056 15,381 

应付债券 29,397 39,062 29,614 32,691 33,789  每股收益（元） -0.64 -0.47 0.70 0.83 0.98 

其他 13,524 13,989 12,193 12,352 12,482        

非流动负债合计 179,778 204,729 193,642 203,775 211,899  主要财务比率      

负债合计 366,176 376,062 411,677 425,008 428,506   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 18,635 18,009 20,768 24,032 27,877  成长能力      

实收资本（或股本） 15,698 15,698 15,698 15,698 15,698  营业收入 21.0% 20.3% 7.0% 3.8% 3.9% 

资本公积 17,643 16,608 16,608 16,608 16,608  营业利润 -251.1% 28.4% 275.4% 16.7% 18.3% 

留存收益 24,479 14,889 25,928 33,464 42,317  归属于母公司净利润 -319.2% 26.2% 249.4% 18.3% 17.8% 

其他 47,715 61,340 62,174 62,180 62,188  获利能力      

股东权益合计 124,170 126,544 141,176 151,983 164,689  毛利率 -0.2% 3.0% 14.0% 15.1% 16.1% 

负债和股东权益总计 490,347 502,606 552,853 576,990 593,195  净利率 -4.9% -3.0% 4.2% 4.8% 5.4% 

       ROE -8.8% -6.9% 9.6% 10.5% 11.6% 

现金流量表       ROIC -1.4% -0.2% 4.9% 5.1% 5.5% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 (12,416) (10,085) 13,798 16,320 19,226  资产负债率 74.7% 74.8% 74.5% 73.7% 72.2% 

折旧摊销 19,108 23,723 25,873 29,239 32,777  净负债率 215.1% 219.8% 220.6% 212.2% 198.0% 

财务费用 8,550 9,487 11,020 11,694 12,055  流动比率 0.50 0.51 0.46 0.47 0.48 

投资损失 (866) (1,077) (1,212) (1,052) (1,114)  速动比率 0.40 0.43 0.40 0.40 0.42 

营运资金变动 (8,872) 4,869 (10,747) (1,885) (92)  营运能力      

其它 747 5,602 (20,275) (286) 200  应收账款周转率 6.0 6.1 6.1 5.8 5.8 

经营活动现金流 6,251 32,520 18,458 54,030 63,053  存货周转率 17.3 16.0 16.9 15.9 16.0 

资本支出 (41,828) (41,683) (41,399) (48,170) (48,227)  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (1,005) (952) (734) (745) (770)  每股指标（元）      

其他 (42) 2,664 2,045 1,112 1,002  每股收益 -0.64 -0.47 0.70 0.83 0.98 

投资活动现金流 (42,875) (39,971) (40,088) (47,804) (47,995)  每股经营现金流 0.40 2.07 1.18 3.44 4.02 

债权融资 25,687 19,664 (4,143) 7,396 7,634  每股净资产 6.72 6.91 7.67 8.15 8.72 

股权融资 (909) (1,035) 0 0 0  估值比率      

其他 14,989 (10,655) 28,938 (13,286) (22,294)  市盈率 -15.5 -21.0 14.0 11.9 10.1 

筹资活动现金流 39,767 7,973 24,795 (5,891) (14,660)  市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

汇率变动影响 (846) 441 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 33.0 19.0 7.8 6.9 6.2 

现金净增加额 2,297 962 3,165 336 398  EV/EBIT -72.1 -467.8 14.8 13.1 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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