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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 10.0 38.0 29.7 

相对涨幅（%） 14.2 42.7 35.9 
资料来源：海通证券研究所 
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高韧性+高弹性提供业绩改善空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 23Q1 业绩大幅改善。公司 23Q1 实现归母净利润为 10.11 亿元，

YOY+61.19%，主因煤炭价格有所回调，公司控股机组及参股煤机经营效益

上升。由于浙江省 1、2 月份全社会用电量下降，23Q1 公司上网电量 308 亿

千瓦时，YOY-7.6%。我们看好未来经济好转带来用电需求的回升，公司未来

业绩仍有增长点。 

 弹性较大，有望受益煤价下跌。公司煤电为主，22 年受煤价高企影响归母净

利润亏损 18.2 亿。23 年以来，煤价持续下跌，截至 5 月 26 日，秦港 Q5500

动力煤报价 870 元/吨，距离去年 10 月 24 日高点下跌 758 元/吨。我们测算

公司在可比公司中长协煤比例较低，为 20%~30%，业绩受煤价影响的弹性

较大；倘若全年秦港煤均价保持在 950 元/吨的水平，测算全年归母净利润

57 亿元。 

 投资收益稳定贡献归母净利。公司深度布局核电领域，参股中国核电以及秦

山核电、核电秦山联营、秦山第三核电、三门核电等核电及核能多用途公司。

核电业务贡献稳定现金流，1H22 主要参股核电公司中，核电秦山联营、秦山、

三门核电有限公司合计贡献 6.6 亿净利润。公司还在进一步扩大核电投资规

模，于 3 月 3 日发布公告拟合资设立中广核苍南第二核电有限公司，持有 31%

股权。 

 布局新能源制造，优化产业结构布局。公司于 22 年 11 月发布公告拟受让中

来股份 9.7%的股份，已于 23 年 2 月完成过户。目前已签署对赌协议，林建

伟承诺中来股份三年内累计实现归母净利 16 亿元，否则将对公司进行现金补

偿。我们认为公司此举切入新能源高端装备制造业的新赛道，推动“火力发

电+新能源制造”双主业转型升级，从而培育新的利润增长点，增强公司核心

竞争力与抗风险能力。 

 盈利预测与投资建议。 我们预计公司 23-25 年净利润分别为 59.1，70.5，

84.2 亿元。我们认为参股核电公司成为公司业绩的压舱石，公司或持续受益

煤价回调带来的成本端的改善。参考可比公司 23 年 PE，我们给予公司 2023 

年 13-14×PE，对应合理价值区间为 5.72-6.16 元/股，首次覆盖给予“优于大

市”评级。 

 风险提示：煤价大幅反弹，浙江电价下调风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
71076 80195 80337 82891 85469 

(+/-)YoY(%) 37.5% 12.8% 0.2% 3.2% 3.1% 

净利润（百万元） -837 -1822 5912 7054 8419 

(+/-)YoY(%) -113.7% -117.8% 424.4% 19.3% 19.4% 

全面摊薄 EPS(元) -0.06 -0.14 0.44 0.53 0.63 

毛利率(%) -2.1% -4.0% 10.7% 13.0% 15.3% 

净资产收益率(%) -1.3% -3.0% 8.8% 9.5% 10.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） 

2021 2022 2023E TTM 2022 2023E 

600011 华能国际 1296.2  -0.65 -0.28 0.63 -38.5 -37.2 16.4 

000600 建投能源 142.1  -1.23 0.04 0.25 -127.3 187.5 31.0 

600027 华电国际 643.6  -0.49 0.22 0.50 118.5 33.0 14.3 

000543 皖能电力 151.0  -0.59 0.21 0.45 38.9 34.5 15.9 

 平均值 600.4 (0.6) 0.0 0.5 (11.2) 28.6 17.6 

600023 浙能电力 662.3 -0.06 -0.14 0.43 -47.6 -35.2 10.8 
 

注：收盘价为 2023 年 6 月 2 日价格。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 
 
 

 

 

盈利预测假设：假设全年秦港 Q5500 动力煤均价保持在 950 元/吨； 23-25 无新增

控股风光装机。 

 

表 2  分业务盈利预测 

年份 2023E 2024E 2025E 

火电业务收入（亿元） 707.53 728.32 749.12 

火电业务成本（亿元） 626.94 626.00 623.95 

其他业务收入（亿元） 95.83 100.58 105.57 

其他业务成本（亿元） 90.69 95.20 99.94 

总收入（亿元） 803.4 828.9 854.7 

总成本（亿元） 717.63 721.20 723.89 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 80195 80337 82891 85469 

每股收益 -0.14 0.44 0.53 0.63  营业成本 83364 71763 72120 72389 

每股净资产 4.57 5.01 5.54 6.17  毛利率% -4.0% 10.7% 13.0% 15.3% 

每股经营现金流 0.02 0.65 0.97 0.89  营业税金及附加 330 321 539 556 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 0 0 0 0 

P/E -35.17 10.84 9.09 7.61  营业费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/B 1.05 0.95 0.86 0.78  管理费用 1649 1848 2072 2137 

P/S 0.80 0.80 0.77 0.75  管理费用率% 2.1% 2.3% 2.5% 2.5% 

EV/EBITDA 118.32 6.72 4.99 3.53  EBIT -5226 6517 7944 10079 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1271 1529 1388 1449 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.6% 1.9% 1.7% 1.7% 

毛利率 -4.0% 10.7% 13.0% 15.3%  资产减值损失 -137 0 0 0 

净利润率 -2.3% 7.4% 8.5% 9.9%  投资收益 3299 3100 3100 2900 

净资产收益率 -3.0% 8.8% 9.5% 10.2%  营业利润 -3172 8111 9680 11556 

资产回报率 -1.5% 4.8% 5.2% 6.0%  营业外收支 78 10 9 8 

投资回报率 -5.6% 4.6% 5.2% 6.1%  利润总额 -3094 8121 9689 11564 

盈利增长（%）      EBITDA 626 12196 13681 15871 

营业收入增长率 12.8% 0.2% 3.2% 3.1%  所得税 505 1624 1938 2313 

EBIT 增长率 -44.9% 224.7% 21.9% 26.9%  有效所得税率% -16.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 -117.8% 424.4% 19.3% 19.4%  少数股东损益 -1777 585 698 833 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -1822 5912 7054 8419 

资产负债率 44.2% 40.3% 39.8% 35.4%       

流动比率 1.12 1.62 1.99 2.77       

速动比率 0.85 1.45 1.73 2.59  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.49 0.98 1.34 2.10  货币资金 13123 22519 36229 48455 

经营效率指标      应收账款及应收票据 9172 9875 9777 10487 

应收账款周转天数 37.48 38.61 38.61 38.61  存货 5536 2437 5576 2467 

存货周转天数 21.30 20.00 20.00 20.00  其它流动资产 1914 2550 2389 2616 

总资产周转率 0.68 0.66 0.64 0.62  流动资产合计 29745 37382 53970 64025 

固定资产周转率 1.80 1.99 2.28 2.67  长期股权投资 30123 30123 30123 30123 

      固定资产 42292 38403 34219 29814 

      在建工程 4967 4177 3624 3237 

      无形资产 2439 2439 2439 2439 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 91247 86568 81831 77039 

净利润 -1822 5912 7054 8419  资产总计 120992 123950 135801 141064 

少数股东损益 -1777 585 698 833  短期借款 10615 10615 10615 10615 

非现金支出 6021 5679 5737 5791  应付票据及应付账款 9374 5377 9448 5432 

非经营收益 -1931 -1648 -1648 -1341  预收账款 50 0 0 0 

营运资金变动 -268 -1781 1221 -1816  其它流动负债 6507 7015 7044 7071 

经营活动现金流 224 8748 13062 11885  流动负债合计 26547 23007 27107 23118 

资产 -5227 -966 -966 -966  长期借款 24540 24540 24540 24540 

投资 -2836 0 0 0  其它长期负债 2348 2348 2348 2348 

其他 2248 3100 3100 2900  非流动负债合计 26887 26887 26887 26887 

投资活动现金流 -5816 2134 2134 1934  负债总计 53434 49895 53995 50006 

债权募资 9622 0 0 0  实收资本 13409 13409 13409 13409 

股权募资 355 0 0 0  归属于母公司所有者权益 61285 67197 74251 82670 

其他 -2115 -1486 -1486 -1592  少数股东权益 6273 6858 7555 8388 

融资活动现金流 7861 -1486 -1486 -1592  负债和所有者权益合计 120992 123950 135801 141064 

现金净流量 2278 9396 13710 12226       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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