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龙源电力（001289.SZ）2022 年业绩预告点评     

成本扩张、计提减值，业绩短期承压 
 

 2023 年 02 月 01 日 

 

➢ 事件概述：1 月 31 日，公司公布 2022 年业绩预告，2022 年度实现归属于

上市公司股东的净利润 44.54 亿元到 51.97 亿元，同比下降 30%至 40%（经重

述）；归属于上市公司股东的扣非净利润 51.90 亿元到 58.39 亿元，同比下降

10%至 20%（经重述）。 

➢ 电量向好，装机加速致成本扩张：2022 年，公司完成发电量 706.33 亿千瓦

时，同比增长 11.6%，风电完成发电量 583.08 亿千瓦时，同比增长 13.7%。Q4

公司风电发电量 162.30 亿千瓦时，同比增长 13.7%，增速较全年增速持平，或

受上年同期风电利用小时高基数影响，4Q21 全国风电利用小时数为 592 小时为

同期较高值。但风电电量增速低于装机规模及成本增幅，导致公司风电板块盈利

水平较去年同期下降，影响业绩表现。 

➢ 火电电量基本持平，光伏或将提速：Q4 火电完成发电量 25.45 亿千瓦时，

同比增长 1.0%；全年火电电量同比下降 1.9%。光伏装机规模增长推动发电量高

增，Q4 其他可再生能源（基本为光伏）完成发电量 4.05 亿千瓦时，全年完成发

电量 17.52 亿千瓦时，同比增长 44.9%，2023 年年初以来，光伏产业链成本下

降明显，公司光伏开发有望进一步提速。 

➢ 计提减值，业绩短期承压：公司积极推进宁夏贺兰山“以大代小”项目，计

划新建 16 台 5 兆瓦机组代替原有 80 台老旧小风电机组，公司对拆除老机组计

提减值准备。同时受局部地缘政治影响，公司对在乌克兰风电资产计提减值，本

次计提减值或是公司业绩短期承压的主因。 

➢ 投资建议：Q4 公司来风改善，但装机的扩致使风电电量增速低于成本增幅，

风电板块盈利下滑；出于审慎性原则对于技改项目与海外资产的减值准备或是公

司业绩短期承压的主因。根据公司电量、电价变化调整对公司的盈利预测，预计

22/23/24 年 EPS 分别为 0.59/1.13/1.16 元（原值为 0.91/1.13/1.16 元），对

应 1 月 31 日收盘价 PE 分别 32.0/16.8/16.4 倍，参考可比公司估值水平以及当

前的动态估值水平，给予公司 23 年 18.0 倍 PE，对应目标价 20.34 元，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；4）设

备价格上涨。  

 
[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） 37208 39068 41588 43521 

增长率（%） 29.2 5.0 6.5 4.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 6404 4962 9430 9682 

增长率（%） 28.7 -22.5 90.0 2.7 

每股收益（元） 0.76 0.59 1.13 1.16 

PE 24.8  32.0  16.8  16.4  

PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 月 31 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 37208 39068 41588 43521  成长能力（%）     

营业成本 24236 25270 24793 26312  营业收入增长率 29.16 5.00 6.45 4.65 

营业税金及附加 316 352 374 392  EBIT 增长率 20.83 0.66 22.83 2.32 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 28.67 -22.52 90.04 2.67 

管理费用 398 430 457 479  盈利能力（%）     

研发费用 140 156 166 174  毛利率 34.87 35.32 40.38 39.54 

EBIT 12776 12861 15797 16164  净利润率 19.52 14.11 25.19 24.72 

财务费用 3646 3511 3781 3838  总资产收益率 ROA 3.38 2.49 4.44 4.41 

资产减值损失 -256 -3200 -200 -200  净资产收益率 ROE 10.11 7.28 12.42 11.73 

投资收益 -471 -200 0 0  偿债能力     

营业利润 8708 6593 12574 12911  流动比率 0.61 0.65 0.71 0.72 

营业外收支 44 50 50 50  速动比率 0.58 0.63 0.69 0.70 

利润总额 8751 6643 12624 12961  现金比率 0.06 0.07 0.06 0.06 

所得税 1488 1129 2146 2203  资产负债率（%） 61.59 60.90 59.10 56.93 

净利润 7263 5513 10478 10757  经营效率     

归属于母公司净利润 6404 4962 9430 9682  应收账款周转天数 1.26 1.50 1.50 1.50 

EBITDA 20944 22527 26491 27884  存货周转天数 11.33 10.00 10.00 10.00 

      总资产周转率 0.20 0.20 0.20 0.20 

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

货币资金 3866 4036 3599 3973  每股收益 0.76 0.59 1.13 1.16 

应收账款及票据 128 2950 5448 5067  每股净资产 7.56 8.13 9.06 9.85 

预付款项 628 758 744 789  每股经营现金流 2.00 2.43 2.34 3.07 

存货 752 492 479 521  每股股利 0.15 0.20 0.25 0.30 

其他流动资产 30903 31367 33201 34606  估值分析     

流动资产合计 36278 39604 43471 44957  PE 24.8  32.0  16.8  16.4  

长期股权投资 4167 4278 4389 4500  PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

固定资产 114695 123084 132053 139351  EV/EBITDA 11.65 10.95 9.49 8.94 

无形资产 8250 6690 6127 5562  股息收益率（%） 0.78 1.06 1.32 1.59 

非流动资产合计 153028 160014 169017 174707       

资产合计 189306 199618 212488 219663       

短期借款 17774 16961 17312 17315  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 13765 15231 14944 15859  净利润 7263 5513 10478 10757 

其他流动负债 28184 29012 28966 29312  折旧和摊销 8168 9666 10694 11720 

流动负债合计 59723 61204 61222 62486  营运资金变动 -2400 -1162 -4937 -150 

长期借款 40273 45273 49273 52273  经营活动现金流 16755 20401 19577 25741 

其他长期负债 16591 15091 15091 10291  资本开支 -17235 -18442 -19437 -17150 

非流动负债合计 56864 60364 64364 62564  投资 -1367 -210 -260 -260 

负债合计 116587 121568 125586 125050  投资活动现金流 -18467 -18852 -19697 -17410 

股本 8036 8382 8382 8382  股权募资 2532 0 0 0 

少数股东权益 9374 9926 10974 12049  债务募资 4997 2687 4351 -1797 

股东权益合计 72719 78050 86901 94613  筹资活动现金流 95 -1378 -318 -7956 

负债和股东权益合计 189306 199618 212488 219663  现金净流量 -1611 170 -437 375 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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