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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 4.06 - 4.46 元

收盘价 3.51 元

总市值/流通市值 62603/62603 百万元

52周最高价/最低价 4.97/3.30 元

近 3 个月日均成交额 329.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国电电力（600795.SH）-业绩显著改善，加快推进新能源发展》

——2023-04-16

《国电电力（600795.SH）-净利润大幅增长，盈利能力显著提升》

——2022-10-26

营业收入小幅下降，归母净利润实现增长。2023H1，公司实现营收883.52

亿元（-3.08%），归母净利润29.88亿元（+30.37%），扣非归母净利润26.91

亿元（+29.70%）。其中，第二季度单季营收430.19亿元（-3.05%），归母

净利润20.23亿元（+20.23%）。公司营业收入同比下降的原因主要在于：

一是去年9月转让的宁夏区域公司不再纳入合并范围，二是煤炭板块收入同

比下降。公司归母净利润实现增长的主要原因在于：一是燃料价格同比下降，

2023H1公司入炉综合标煤单价944.40元/吨，同比下降23.82元/吨；二是

去年9月转让的宁夏区域公司不再纳入合并范围。

煤价维持低位，煤电盈利仍有进一步改善空间。2023年以来，国内煤炭供应

保持高位水平，进口煤供应量同比大幅增长，非电用煤需求不及预期，库存

处于历史高位水平，煤炭供需关系从紧平衡向宽松转变，煤炭价格波动下行。

当前，国内港口及电厂电煤库维持在较高水平，现货煤和进口煤价格均处于

低位，有助于公司煤电盈利进一步提升。

新能源建设持续推进，项目资源储备较为充足。2023H1，公司新增新能源装

机173.32万千瓦，其中风电21.36万千瓦，光伏151.96万千瓦，截至2023H1，

公司风电、光伏新能源累计投运装机容量为1232.26万千瓦，其中风电、光

伏分别为767.29、464.97万千瓦。在建项目方面，截至2023年6月，公司

新能源在建项目容量为620.01万千瓦，其中风电在建项目102.63万千瓦，

主要分布在浙江、云南、江西等区域，光伏在建项目517.38万千瓦，主要

分布在新疆、天津、浙江等区域。此外，公司持续拓展新能源项目资源，截

至2023年 6月，公司累计获取新能源资源量1500.95万千瓦，完成核准或

备案新能源容量1175.16万千瓦，其中风电200.63万千瓦，光伏974.54万

千瓦。公司在建项目规模较大，且新能源项目资源储备较为充足，未来在建

项目及储备项目逐步投运将驱动公司业绩稳步增长。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；新能源项目投运不及预期；煤价上涨；

来水情况较差；行业政策变化。

投资建议：维持盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

72.33/88.24/102.11亿元，分别同比增长156.1%/22.0%/15.7%；EPS分别为

0.41/0.49/0.57元，当前股价对应PE为 8.7/7.1/6.1x。给予2023年公司

10-11倍 PE，对应合理市值为723-796亿元，对应4.06-4.46元/股合理价

值，较当前股价有16%-27%的溢价。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 168,185 192,681 189,263 198,646 212,529

(+/-%) 44.5% 14.6% -1.8% 5.0% 7.0%

净利润(百万元) -1845 2825 7233 8824 10211

(+/-%) -170.1% -253.1% 156.1% 22.0% 15.7%

每股收益（元） -0.10 0.16 0.41 0.49 0.57

EBIT Margin 4.5% 11.0% 14.2% 16.1% 16.9%

净资产收益率（ROE） -4.0% 6.3% 15.3% 17.7% 19.3%

市盈率（PE） -33.9 22.2 8.7 7.1 6.1

EV/EBITDA 13.9 9.3 9.6 8.7 8.9

市净率（PB） 1.37 1.39 1.33 1.26 1.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入小幅下降，归母净利润实现增长。2023H1，公司实现营收 883.52 亿元

（-3.08%），归母净利润 29.88 亿元（+30.37%），扣非归母净利润 26.91 亿元

（+29.70%）。其中，第二季度单季营收 430.19 亿元（-3.05%），归母净利润 20.23

亿元（+20.23%）。公司营业收入同比下降的原因主要在于一是去年 9 月转让的宁

夏区域公司不再纳入合并范围，二是煤炭板块收入同比下降。公司归母净利润实

现增长的主要原因在于一是燃料价格同比下降，2023H1 公司入炉综合标煤单价

944.40 元/吨，同比下降 23.82 元/吨；二是去年 9 月转让的宁夏区域公司不再纳

入合并范围。

煤电、光伏归母净利润大幅增长，风电归母净利润微降。分板块来看，2023H1，

公司煤机板块实现归母净利润 13.17 亿元（+414.45%），燃机板块实现归母净利

润 0.002 亿元（-66.67%），水电板块实现归母净利润 4.91 亿元（+10.59%），风

电板块实现归母净利润 11.48 亿元（-0.43%），光伏板块实现归母净利润 2.92

亿元（+170.37%）。

图1：国电电力营业收入及增速（单位：亿元） 图2：国电电力单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：国电电力归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：国电电力单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升及费用率水平下降，净利率水平上行。2023H1，公司毛利率为 14.02%，

同比增加 1.37pct，主要系煤价下降使得度电燃料成本下降影响和电价上浮影响。

费用率方面，2023H1，公司财务费用率、管理费用率分别为 3.78%、1.10%，财务

费用率同比减少 0.44pct，管理费用率同比增加 0.18pct，整体费用率水平略有下
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降。同期内，受毛利率提升及费用率水平微降影响，公司净利率较 2022 同期增加

1.13pct 至 6.67%。

图5：国电电力毛利率、净利率变化情况 图6：国电电力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 提升，经营性净现金流有所下降。2023H1，受益于净利率上行，公司 ROE 提

升，较 2022 年同期增加 1.29pct 至 6.40%。现金流方面，2023H1，公司经营性净

现金流为 149.59 亿元，同比下降 29.88%，主要系收入同比减少，以及收到的税

费返还同比减少影响；投资性净现金流流出 187.31 亿元，同比下降 3.97%，整体

维持在较高投入水平；融资性净现金流 113.976 亿元，同比增加 172.90%，主要

系偿还债务支付的现金同比减少所致。

图7：国电电力现金流情况（亿元） 图8：国电电力 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤价维持低位，煤电盈利仍有进一步改善空间。2023 年以来，国内煤炭供应保持

高位水平，进口煤供应量同比大幅增长，非电用煤需求不及预期，库存处于历史

高位水平，煤炭供需关系从紧平衡向宽松转变，煤炭价格波动下行。当前，国内

港口及电厂电煤库维持在较高水平，现货煤和进口煤价格均处于低位，有助于公

司煤电盈利进一步提升。

新能源建设持续推进，项目资源储备较为充足。2023H1，公司新增新能源装机

173.32 万千瓦，其中风电 21.36 万千瓦，光伏 151.96 万千瓦，截至 2023H1，公

司风电、光伏新能源累计投运装机容量为 1232.26 万千瓦，其中风电、光伏分别

为 767.29、464.97 万千瓦。在建项目方面，截至 2023 年 6 月，公司新能源在建

项目容量为 620.01 万千瓦，其中风电在建项目 102.63 万千瓦，主要分布在浙江、
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云南、江西等区域，光伏在建项目 517.38 万千瓦，主要分布在新疆、天津、浙江

等区域。此外，公司持续拓展新能源项目资源，截至 2023 年 6 月，公司累计获取

新能源资源量 1500.95 万千瓦，完成核准或备案新能源容量 1175.16 万千瓦，其

中风电 200.63 万千瓦，光伏 974.54 万千瓦。公司在建项目规模较大，且新能源

项目资源储备较为充足，未来在建项目及储备项目逐步投运将驱动公司业绩稳步

增长。

大渡河流域来水改善，水电盈利有望提升。2023 年以来，西南地区降水量偏少，

大渡 5、6 月降水及天然来水同比大幅减少，其中 5 月同比减少四成，6 月同比减

少超过六成，受此影响，公司上半年水电发电量同比下降，水电发电量 185.31

亿千瓦时（-20.12），上网电量 183.5 亿千瓦时（-20.20%）。三季度以来，西

南地区降水显著增加，大渡河流域来水情况大幅改善，预计下半年公司水电发电

量有望大幅增长，盈利有望迎来增长。

投资建议：维持盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

72.33/88.24/102.11 亿元，分别同比增长 156.1%/22.0%/15.7%；EPS 分别为

0.41/0.49/0.57 元，当前股价对应 PE 为 8.7/7.1/6.1x。给予 2023 年公司 10-11

倍 PE，对应合理市值为 723-796 亿元，对应 4.06-4.46 元/股合理价值，较当前

股价有 16%-27%的溢价。维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

600011.SH 华能国际 8.15 1,279 -0.47 0.80 0.90 1.04 -17.3 10.2 9.1 7.8 -6.8% 买入

600021.SH 上海电力 9.18 259 0.11 0.75 1.08 1.29 83.5 12.2 8.5 7.1 1.5% 买入

600483.SH 福能股份 8.24 209 1.02 1.03 1.17 1.23 8.1 8.0 7.0 6.7 13.0% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 11765 20968 14053 15732 16872 营业收入 168185 192681 189263 198646 212529

应收款项 23271 22809 22405 24839 25631 营业成本 155992 166699 157516 161602 171332

存货净额 7254 6096 6407 6674 6740 营业税金及附加 2313 2363 2321 2437 2607

其他流动资产 10428 8732 8874 10211 10173 销售费用 44 31 30 32 34

流动资产合计 52719 58617 51752 57469 59429 管理费用 1744 1753 1900 1970 2074

固定资产 312339 321153 363247 403835 453808 研发费用 497 602 591 620 664

无形资产及其他 9395 9695 9210 8726 8241 财务费用 7936 7551 6855 8065 8525

投资性房地产 9855 10466 10466 10466 10466 投资收益 3256 1400 1500 1550 1595

长期股权投资 13601 12921 13221 13521 13821

资产减值及公允价值变

动 (1842) (3646) (3746) (3746) (3746)

资产总计 397909 412852 447895 494016 545764 其他收入 (3155) 259 (591) (620) (664)

短期借款及交易性金融

负债 65866 67529 70776 66280 78840 营业利润 (1583) 12296 17804 21725 25143

应付款项 28924 32073 30943 31272 33116 营业外净收支 60 (2045) 25 25 25

其他流动负债 30441 20262 19551 19766 20934 利润总额 (1523) 10251 17829 21750 25168

流动负债合计 125231 119864 121270 117318 132890 所得税费用 1895 3384 3566 4350 5034

长期借款及应付债券 140445 157268 187268 217268 252268 少数股东损益 (1572) 4042 7030 8576 9923

其他长期负债 21060 25448 24807 26671 28542 归属于母公司净利润 (1845) 2825 7233 8824 10211

长期负债合计 161505 182716 212075 243940 280810 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 286736 302580 333345 361258 413700 净利润 (1845) 2825 7233 8824 10211

少数股东权益 65370 65211 67320 82880 79122 资产减值准备 234 1804 1282 30 221

股东权益 45802 45061 47231 49878 52941 折旧摊销 17598 17848 14136 16780 17968

负债和股东权益总计 397909 412852 447895 494016 545764 公允价值变动损失 1842 3646 3746 3746 3746

财务费用 7936 7551 6855 8065 8525

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 8351 1868 (1250) (1599) 4283

每股收益 (0.10) 0.16 0.41 0.49 0.57 其它 (13433) (14942) 827 15530 (3978)

每股红利 0.76 0.67 0.28 0.35 0.40 经营活动现金流 12746 13049 25975 43312 32451

每股净资产 2.57 2.53 2.65 2.80 2.97 资本开支 0 (24507) (60773) (60660) (71423)

ROIC -0.07% 2.99% 5% 5% 5% 其它投资现金流 28 (13) 0 0 0

ROE -4.03% 6.3% 15.3% 17.7% 19.3% 投资活动现金流 6740 (23840) (61073) (60960) (71723)

毛利率 7% 13% 17% 19% 19% 权益性融资 (1) 1380 0 0 0

EBIT Margin 5% 11% 14% 16% 17% 负债净变化 14818 17621 30000 30000 35000

EBITDA Margin 15% 20% 22% 25% 25% 支付股利、利息 (13644) (12006) (5063) (6177) (7148)

收入增长 44% 15% -2% 5% 7% 其它融资现金流 (19496) 7384 3247 (4496) 12560

净利润增长率 -170% -253% 156% 22% 16% 融资活动现金流 (17149) 19993 28184 19327 40412

资产负债率 88% 89% 89% 90% 90% 现金净变动 2338 9203 (6914) 1679 1140

股息率 21.8% 19.2% 8.1% 9.9% 11.4% 货币资金的期初余额 9427 11765 20968 14053 15732

P/E (33.9) 22.2 8.7 7.1 6.1 货币资金的期末余额 11765 20968 14053 15732 16872

P/B 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 9430 (26363) (19890) (20517)

EV/EBITDA 13.9 9.3 9.6 8.7 8.9 权益自由现金流 0 34435 1400 (838) 20223

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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