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轻装上阵潜力待释 
 

 2023 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件概述：3 月 29 日，公司发布 2022 年度报告，报告期内实现营业收入

398.63 亿元，同比下降 0.07%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润 51.12

亿元，同比下降 31.14%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润 57.45

亿元，同比下降 19.54%（经重述）。公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.1171

元。 

➢ 风电主业短期承压：2022 年，公司新增风电装机 252.38 万千瓦，同比增长

10.7%，其中并购 198.96 万千瓦，自建 53.44 万千瓦；发电量 583.08 亿千瓦

时，同比增长 13.7%。平均上网电价较上年下降 1.3 分/千瓦时至 0.481 元 /千

瓦时。电价下行、成本扩张导致公司风电板块全年实现经营利润 116.22 亿元，

较去年同期下降 5.9%。 

➢ 火电电价上行，抵消高煤价影响：2022 年，公司火电完成发电量 105.73 亿

千瓦时，同比下降 1.9%；度电燃料成本达到 0.337 元/千瓦时，同比增长 9.7%；

平均上网电价人民币 0.400 元/千瓦时（不含税），较上年增加 4.8 分/千瓦时，

增幅 13.6%，抵消高煤价影响。 

➢ 计提减值，轻装前行：公司共计提资产减值 20.40 亿元，主要由“以大代小

“改造项目、停缓建项目、乌克兰项目计提减值构成。公司作为国内风电行业较

早先行者，旗下小功率老旧机组占比高，受低风速影响更大。本次公司计提减值

的 “以大代小”项目长期来看有利于优化公司机组结构，提升机组效率。 

➢ 光伏、海风或有惊喜：2022 年，公司新增光伏装机 188.52 万千瓦，同比增

长约 163.1%，报告期内公司新增光伏资源储备 36.37GW，通过竞配等方式取得

集中式光伏开发指标 8.47GW，分布式光伏项目备案 5.23GW。2022 年底以来，

光伏组件价格震荡下行，公司光伏开发有望进一步提速。报告期内，公司中标海

上风电和光伏项目合计 210 万千瓦，有望带来惊喜。 

➢ 投资建议：计提减值对于业绩的影响仅是短期扰动，长期来看公司作为行业

内龙头企业，项目资源储备丰富，足够支撑公司高速成长。根据电量、电价、光

伏装机变化，调整对公司的盈利预测，预计 23/24 年 EPS 分别为 1.12/1.17 元

（前值 1.13/1.16 元），新增 25 年 EPS 预测值 1.20 元，对应 3 月 30 日收盘价

PE 分别为 15.6/15.0/14.6 倍，参考行业可比公司估值水平，给予公司 23 年 18

倍 PE 估值，目标价 20.16 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）自然条件变化；2）电量消纳不足；3）补贴发放延迟。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 39863 41967 43822 45542 

增长率（%） -0.1 5.3 4.4 3.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 5112 9411 9783 10051 

增长率（%） -31.1 84.1 4.0 2.7 

每股收益（元） 0.61 1.12 1.17 1.20 

PE 28.7  15.6  15.0  14.6  

PB 2.1 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 39863 41967 43822 45542  成长能力（%）     

营业成本 26139 25664 26859 28197  营业收入增长率 -0.07 5.28 4.42 3.93 

营业税金及附加 362 378 394 410  EBIT 增长率 -3.35 11.35 4.03 2.16 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 -31.14 84.09 3.96 2.74 

管理费用 301 336 351 364  盈利能力（%）     

研发费用 97 105 110 114  毛利率 34.43 38.85 38.71 38.09 

EBIT 13906 15485 16108 16457  净利润率 15.29 24.92 24.81 24.52 

财务费用 3806 3666 3826 3843  总资产收益率 ROA 2.29 4.04 3.96 3.95 

资产减值损失 -2003 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 7.43 12.26 11.55 10.98 

投资收益 -407 42 44 46  偿债能力     

营业利润 7686 12398 12891 13245  流动比率 0.71 0.77 0.88 0.90 

营业外收支 -49 50 50 50  速动比率 0.69 0.75 0.86 0.88 

利润总额 7638 12448 12941 13295  现金比率 0.27 0.28 0.38 0.39 

所得税 1542 1992 2071 2127  资产负债率（%） 64.07 61.73 60.28 58.28 

净利润 6096 10457 10870 11168  经营效率     

归属于母公司净利润 5112 9411 9783 10051  应收账款周转天数 3.12 3.00 3.00 3.00 

EBITDA 24814 26228 27819 29124  存货周转天数 10.47 10.00 10.00 10.00 

      总资产周转率 0.18 0.18 0.18 0.18 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 20493 20481 27672 29040  每股收益 0.61 1.12 1.17 1.20 

应收账款及票据 543 508 532 555  每股净资产 8.21 9.16 10.11 10.92 

预付款项 793 770 806 846  每股经营现金流 3.53 2.46 3.07 3.25 

存货 750 703 736 773  每股股利 0.12 0.20 0.25 0.30 

其他流动资产 30708 33207 34557 35808  估值分析     

流动资产合计 53286 55669 64303 67021  PE 28.7  15.6  15.0  14.6  

长期股权投资 3797 3837 3877 3917  PB 2.1 1.9 1.7 1.6 

固定资产 134643 142240 149070 154293  EV/EBITDA 9.35 8.95 8.34 7.85 

无形资产 7708 7138 6567 5993  股息收益率（%） 0.67 1.14 1.43 1.71 

非流动资产合计 169609 177163 182791 187164       

资产合计 222895 232832 247094 254185       

短期借款 18524 17710 18062 18065  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 12769 12656 13246 13906  净利润 6096 10457 10870 11168 

其他流动负债 43419 41751 42047 42372  折旧和摊销 10908 10743 11711 12667 

流动负债合计 74711 72118 73355 74342  营运资金变动 6792 -4275 -657 -466 

长期借款 55548 60548 64548 67548  经营活动现金流 29606 20595 25754 27266 

其他长期负债 12557 11057 11057 6257  资本开支 -22236 -18158 -17150 -16850 

非流动负债合计 68105 71605 75605 73805  投资 2598 -139 -189 -189 

负债合计 142816 143723 148960 148148  投资活动现金流 -19009 -18255 -17295 -16994 

股本 8382 8382 8382 8382  股权募资 791 0 0 0 

少数股东权益 11272 12318 13405 14522  债务募资 15735 2687 4351 -1797 

股东权益合计 80079 89109 98134 106037  筹资活动现金流 3839 -2353 -1267 -8905 

负债和股东权益合计 222895 232832 247094 254185  现金净流量 14425 -13 7191 1368 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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