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申能股份（600642.SH）2022 年半年报点评     

投资收益拖累，风光补位火电 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：8 月 26 日，公司公布 2022 年半年度报告，报告期内实现营业

收入 127.65 亿元，同比增长 10.08%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润

8.13 亿元，同比下降 46.94%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润 9.48

亿元，同比下降 34.89%（经重述）。 

➢ 疫情冲击本地火电，高温助推 Q3 修复：上海自 3 月底直至 6 月初的全域封

控导致全社会用电需求失速，公司沪上火电机组出力大幅下滑。2Q22 公司在上

海本地的控股煤电机组发电量为 36.96 亿千瓦时，同比减少 9.58 亿千瓦时，降

幅 20.6%；1H22 煤电板块实现毛利 2.29 亿元，降幅 2.41 亿元，毛利率下滑

5.29pct 至 3.91%。2Q22 公司在沪气电机组发电量为 4.89 亿千瓦时，同比减少

8.00 亿千瓦时，降幅 62.1%；1H22 公司气电板块实现毛利 2.59 亿元，降幅 0.36

亿元；火电板块毛利合计 4.88 亿元，同比减少 2.77 亿元。随着 6 月初以来的疫

后复苏，叠加上海持续高温天气，预计整体用电需求将迎来快速修复，下半年在

沪火电有望得以改善。 

➢ 投资收益下降，拖累业绩表现：1H22，公司实现投资收益 4.29 亿元，同比

减少 5.58 亿元。一方面是因为持有金融资产的公允价值同比下降 2.18 亿元，主

要是华电、京能、浦发股价波动所致；另一方面参股的上电漕泾、上电外高桥、

华能石洞口三个电厂确认投资损失 2.92 亿元，而上年同期确认投资收益 1.62 亿

元，导致对联营/合营企业投资收益同比减少 4.91 亿元。 

➢ 风光填补火电缺口：1H22，公司风电、光伏分别新增装机 10、16 万千瓦；

实现营业收入 13.20、3.63 亿元，同比增长 39.94%、87.72%；实现毛利 7.92、

2.08 亿元，同比增加 2.10、1.00 亿元，完全弥补了火电板块的毛利缺口；三家

控股新能源子公司净利润合计 5.92 亿元，同比增加 1.05 亿元。海南儋州 1.2GW

海风项目（非竞配）有序推进，新能源板块发展势头良好。 

➢ 投资建议：二季度上海全域疫情管控，全社会用电量失速，导致公司在沪机

组发电量暴跌。但随着疫后复苏，叠加上海的高温天气，预计整体用电需求将迎

来快速修复，平山二期如期投产带来增量电量贡献，公司新能源转型趋势不改，

维持对公司的盈利预测，预计 22/23/24 年 EPS 为 0.70/0.73/0.80 元，对应 8

月 26 日收盘价 PE 分别为 8.7/8.4/7.6 倍，维持公司 2022 年 10.0 倍 PE、目标

价 7.00 元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）宏观经济承压降低用电需求；2）燃料价格上涨提高运营成本；

3）电力市场竞争降低上网电价；4）供应结构调整压制机组出力。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 25313 28859 29600 30701 

增长率（%） 28.4 14.0 2.6 3.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1642 3437 3576 3941 

增长率（%） -31.4 109.3 4.0 10.2 

每股收益（元） 0.33 0.70 0.73 0.80 

PE 18.2  8.7  8.4  7.6  

PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 25313 28859 29600 30701  成长能力（%）     

营业成本 22435 23511 23966 24398  营业收入增长率 28.43 14.01 2.57 3.72 

营业税金及附加 157 173 178 184  EBIT 增长率 -35.73 109.29 6.16 14.20 

销售费用 5 6 6 6  净利润增长率 -31.36 109.29 4.04 10.23 

管理费用 882 1010 1036 1075  盈利能力（%）     

研发费用 20 29 30 31  毛利率 11.37 18.53 19.03 20.53 

EBIT 1973 4130 4384 5007  净利润率 7.02 13.69 14.38 15.28 

财务费用 938 1000 1134 1404  总资产收益率 ROA 1.83 3.62 3.42 3.42 

资产减值损失 -512 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.32 10.32 10.17 10.57 

投资收益 1540 1141 1367 1505  偿债能力     

营业利润 2414 4445 4795 5292  流动比率 1.00 1.03 1.03 1.01 

营业外收支 96 70 70 70  速动比率 0.94 0.97 0.97 0.96 

利润总额 2509 4515 4865 5362  现金比率 0.39 0.34 0.34 0.33 

所得税 733 564 608 670  资产负债率（%） 57.01 56.23 57.87 59.28 

净利润 1776 3950 4257 4692  经营效率     

归属于母公司净利润 1642 3437 3576 3941  应收账款周转天数 90.96 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 4716 7940 8950 10340  存货周转天数 18.92 15.00 15.00 15.00 

      总资产周转率 0.28 0.30 0.28 0.27 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 9320 8000 8000 8000  每股收益 0.33 0.70 0.73 0.80 

应收账款及票据 6731 8381 8596 8916  每股净资产 6.28 6.78 7.16 7.59 

预付款项 269 353 359 366  每股经营现金流 0.65 1.27 1.74 1.98 

存货 1163 966 985 1003  每股股利 0.20 0.35 0.37 0.40 

其他流动资产 6268 6297 6300 6305  估值分析     

流动资产合计 23751 23997 24240 24589  PE 18 9 8 8 

长期股权投资 8957 8957 8957 8957  PB 1.0 0.9 0.9 0.8 

固定资产 34704 43409 47153 53085  EV/EBITDA 10.76 6.81 6.83 6.65 

无形资产 307 307 307 307  股息收益率（%） 3.28 5.74 6.07 6.56 

非流动资产合计 65886 70819 80292 90625       

资产合计 89637 94815 104532 115214       

短期借款 6927 6241 6461 6944  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5870 5836 5949 6056  净利润 1776 3950 4257 4692 

其他流动负债 10975 11191 11228 11271  折旧和摊销 2743 3810 4565 5333 

流动负债合计 23773 23268 23638 24271  营运资金变动 -909 -1384 -94 -199 

长期借款 13970 9970 9970 9970  经营活动现金流 3200 6242 8523 9746 

其他长期负债 13360 20074 26883 34058  资本开支 -5058 -8673 -13968 -15596 

非流动负债合计 27330 30044 36854 44029  投资 340 0 0 0 

负债合计 51103 53313 60492 68299  投资活动现金流 -3399 -7532 -12602 -14091 

股本 4912 4912 4912 4912  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 7692 8206 8887 9637  债务募资 4353 2029 7030 7657 

股东权益合计 38534 41503 44040 46914  筹资活动现金流 752 -30 4078 4345 

负债和股东权益合计 89637 94815 104532 115214  现金净流量 552 -1320 0 0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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