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事件：公司近期发布 2023 年年报，全年实现营业收入 278.7 亿元，同比+8.3%；实

现归母净利润 14.3 亿元，同比+186.4%。 

⚫ 紧抓“疆电入皖”机遇，江布电厂投产，火电资产质量进一步提升。2023 年 9 月，

江布电厂两台 66 万千瓦机组建成投产，另外西黑山电厂 2×66 万千瓦机组预计也将

在 24 年底建成投产。新疆火电利用小时数高、煤炭成本低，公司整体火电资产质量

将持续提升。截至 2023 年底，公司控股发电装机容量为 1,494 万千瓦，其中经营期

装机 1,138 万千瓦，建设期装机 356 万千瓦，电力业务仍有增长空间。 

⚫ 电价高位维持、动力煤价格下降，火电盈利能力持续改善。2023 年，公司电力业务

平均上网电价 455.6 元/兆瓦时，较 22 年同比-2.3%。其中部分影响来自新投产新疆

机组上网电价比安徽省项目较低，去除这部分影响，我们测算公司安徽机组上网电

价的下降幅度仅约 0.5%。2023 年，国内煤炭市场供需结构持续改善，煤价趋稳，

安徽省全年平均煤价下降约 18.9%，火电成本端改善明显。23 年公司发电行业毛利

率达到 7.69%，可比口径同比+5.72pct。 

⚫ 电力多板块协同发展。除煤电板块外，公司积极发展燃气发电、新能源发电、储能

和抽蓄业务。今年 2 月公司合肥气电项目试运行；公司正在推进宿州 30 万千瓦风

电，新疆 80 万千瓦光伏大基地项目开工前相关准备；公司控股皖能环保运营质量良

好，持续贡献利润；今年 1 月公司中标绩溪家朋抽蓄项目，装机容量 1400MW。多

板块协同发展，电力业务结构持续优化。 

⚫ 每 10 股派现金 2.21 元，分红比例进一步提高。公司拟向全体股东按每 10 股派现金

2.21 元（含税），计派现金股利 500,976,796.15 元，占公司 2023 年归母净利润的

35.05%，分红比例较去年提高 9.5pct。 

 

 

国内煤炭市场供需结构持续改善，煤价持续下行，我们上调盈利预测，预计公司 24-26年

归属于母公司净利润分别为 18.33/22.14/23.09 亿元（24-25 年原预测为 17.29/20.98 亿

元），对应每股收益分别为 0.81/0.98/1.02 元（24-25 年原预测为 0.76/0.93 元）。参考

可比公司估值给予公司 24年 13倍 PE估值，对应目标价 10.53元。维持“买入”评级。 

风险提示 
在建项目进度不及预期；煤价波动风险；长协煤比例不及预期；投资收益波动风险。 

 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 25,740 27,867 31,740 35,614 34,953 

  同比增长(%) 22.4% 8.3% 13.9% 12.2% -1.9% 

营业利润(百万元) 277 1,893 3,209 3,875 4,041 

  同比增长(%) 111.1% 583.2% 69.5% 20.8% 4.3% 

归属母公司净利润(百万元) 499 1,430 1,833 2,214 2,309 

  同比增长(%) 137.6% 186.4% 28.2% 20.8% 4.3% 

每股收益（元） 0.22 0.63 0.81 0.98 1.02 

毛利率(%) 2.4% 6.9% 12.1% 12.8% 13.4% 

净利率(%) 1.9% 5.1% 5.8% 6.2% 6.6% 

净资产收益率(%) 3.7% 10.2% 12.4% 13.2% 12.1% 

市盈率 40.7 14.2 11.1 9.2 8.8 

市净率 1.4 1.5 1.3 1.1 1.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（数据截至 2024.4.17 收盘价） 

公司 代码 
最新价格

（元） 
每股收益（元） 市盈率 

  2024/4/17 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

江苏国信 002608 8.46  0.02  0.50  0.80  0.94  532.08  17.09  10.61  8.99  

上海电力 600021 9.20  0.12  0.57  0.80  1.02  77.57  16.27  11.54  8.98  

建投能源 000600 6.91  0.06  0.09  0.33  0.44  121.44  74.30  20.65  15.67  

浙能电力 600023 6.66  -0.14  0.53  0.61  0.67  -48.83  12.61  10.98  9.99  

京能电力 600578 3.57  0.12  0.16  0.23  0.26  29.75  21.96  15.25  13.65  

调整后平均     76.00 18.00 13.00 11.00 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：盈利预测核心假设 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

    发电行业      

销售收入（百万元）    17,711.9     20,417.0     22,723.3     25,300.2     24,769.6  

增长率 40.1% 15.3% 11.3% 11.3% -2.1% 

毛利率 2.0% 7.7% 14.4% 15.5% 16.1% 

    煤炭行业           

销售收入（百万元）      7,295.0       6,431.8       7,874.2       9,028.6       8,711.8  

增长率 -8.8% -11.8% 22.4% 14.7% -3.5% 

毛利率 0.8% 0.7% 0.8% 0.7% 0.8% 

    垃圾处理行业      

销售收入（百万元）              -            239.9          248.0          256.0          288.6  

增长率   3.4% 3.2% 12.7% 

毛利率  64.1% 64.1% 64.1% 64.1% 

    运输及其他           

销售收入（百万元）         732.9          778.1          894.8       1,029.0       1,183.3  

增长率 87.5% 6.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 47.3% 49.4% 38.8% 38.8% 38.8% 

合计    25,739.8     27,866.8     31,740.3     35,613.8     34,953.4  

增长率 22.4% 8.3% 13.9% 12.2% -1.9% 

综合毛利率 2.4% 6.9% 12.1% 12.8% 13.4% 

数据来源：公司年报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,369 1,998 3,465 9,084 15,195  营业收入 25,740 27,867 31,740 35,614 34,953 

应收票据、账款及款项融资 3,381 3,641 3,706 4,497 4,354  营业成本 25,111 25,952 27,896 31,054 30,265 

预付账款 576 629 654 778 758  营业税金及附加 118 146 149 173 172 

存货 763 697 869 915 882  销售费用 13 24 28 31 31 

其他 855 1,060 822 881 898  管理费用及研发费用 391 367 418 469 460 

流动资产合计 7,944 8,024 9,517 16,155 22,087  财务费用 758 812 1,424 1,459 1,479 

长期股权投资 11,229 13,188 12,746 12,746 12,746  资产、信用减值损失 50 130 90 90 104 

固定资产 20,221 24,801 25,804 26,045 25,439  公允价值变动收益 (2) 0 0 0 0 

在建工程 7,030 5,774 7,648 6,860 5,443  投资净收益 869 1,358 1,370 1,433 1,499 

无形资产 3,645 3,571 3,489 3,408 3,327  其他 112 100 104 104 99 

其他 5,649 5,228 5,741 5,619 5,674  营业利润 277 1,893 3,209 3,875 4,041 

非流动资产合计 47,775 52,562 55,429 54,679 52,629  营业外收入 10 24 0 0 0 

资产总计 55,719 60,586 64,945 70,833 74,716  营业外支出 5 88 0 0 0 

短期借款 834 807 1,083 908 933  利润总额 282 1,829 3,209 3,875 4,041 

应付票据及应付账款 6,166 4,462 5,235 6,264 5,662  所得税 (46) 81 802 969 1,010 

其他 4,848 9,718 6,661 7,135 7,866  净利润 328 1,749 2,406 2,906 3,031 

流动负债合计 11,848 14,986 12,979 14,307 14,461  少数股东损益 (171) 319 573 692 722 

长期借款 20,660 24,134 28,206 29,874 30,551  归属于母公司净利润 499 1,430 1,833 2,214 2,309 

应付债券 1,613 0 0 0 0  每股收益（元） 0.22 0.63 0.81 0.98 1.02 

其他 1,112 1,085 950 1,009 989        

非流动负债合计 23,386 25,218 29,156 30,883 31,540  主要财务比率      

负债合计 35,233 40,205 42,135 45,190 46,001   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 6,171 6,533 7,106 7,798 8,520  成长能力      

实收资本（或股本） 2,267 2,267 2,267 2,267 2,267  营业收入 22.4% 8.3% 13.9% 12.2% -1.9% 

资本公积 5,500 3,782 3,782 3,782 3,782  营业利润 111.1% 583.2% 69.5% 20.8% 4.3% 

留存收益 5,437 6,515 8,348 10,562 12,871  归属于母公司净利润 137.6% 186.4% 28.2% 20.8% 4.3% 

其他 1,110 1,286 1,308 1,235 1,276  获利能力      

股东权益合计 20,486 20,382 22,810 25,643 28,715  毛利率 2.4% 6.9% 12.1% 12.8% 13.4% 

负债和股东权益总计 55,719 60,586 64,945 70,833 74,716  净利率 1.9% 5.1% 5.8% 6.2% 6.6% 

       ROE 3.7% 10.2% 12.4% 13.2% 12.1% 

现金流量表       ROIC 3.0% 5.2% 6.4% 6.8% 6.5% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 328 1,749 2,406 2,906 3,031  资产负债率 63.2% 66.4% 64.9% 63.8% 61.6% 

折旧摊销 1,171 2,217 2,498 2,780 3,020  净负债率 114.9% 147.6% 130.6% 102.7% 75.0% 

财务费用 758 812 1,424 1,459 1,479  流动比率 0.67 0.54 0.73 1.13 1.53 

投资损失 (869) (1,358) (1,370) (1,433) (1,499)  速动比率 0.60 0.49 0.67 1.07 1.47 

营运资金变动 177 (1,588) 745 (167) (307)  营运能力      

其它 1,304 (1,831) (850) 108 (33)  应收账款周转率 10.1 8.1 8.9 8.9 8.1 

经营活动现金流 2,869 0 4,853 5,653 5,690  存货周转率 30.3 34.5 35.6 34.8 33.7 

资本支出 (9,477) (9,912) (5,154) (2,152) (916)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (702) (1,956) 442 0 0  每股指标（元）      

其他 6,104 11,867 1,592 1,433 1,499  每股收益 0.22 0.63 0.81 0.98 1.02 

投资活动现金流 (4,075) 0 (3,120) (719) 583  每股经营现金流 1.27 - 0 2.14 2.49 2.51 

债权融资 9,991 6,194 923 2,319 1,292  每股净资产 6.31 6.11 6.93 7.87 8.91 

股权融资 1,683 (1,718) 0 0 0  估值比率      

其他 (10,069) (4,476) (1,189) (1,634) (1,454)  市盈率 40.7 14.2 11.1 9.2 8.8 

筹资活动现金流 1,605 0 (266) 685 (162)  市净率 1.4 1.5 1.3 1.1 1.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.9 9.8 6.8 5.9 5.6 

现金净增加额 398 0 1,467 5,619 6,111  EV/EBIT 46.6 17.8 10.4 9.0 8.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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