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2022-05-25天风证券股份有限公司郭丽丽对国电电力进行研究并发布了研究报告
《国家能源集团旗下常规能源发电业务平台》，本报告对国电电力给出买入评级，
认为其目标价位为4.79元，当前股价为3.46元，预期上涨幅度为38.44%。

国电电力(600795)

简介：立足优质常规能源资产，清洁能源转型加速进行时

公司为国家能源集团旗下核心电力上市公司和常规能源发电业务平台，立足其优质
常规能源资产，“十四五”期间加速推进新能源转型。截至2021年底，公司总控股
装机容量为9980.85万千瓦，业务涵盖火电、水电、风电、光伏发电等多类项目，
清洁能源权益装机占比超1/3。

火电：资产整合下质量稳步提升，煤电一体化优势凸显

①火电资产腾笼换鸟，资产质量稳步提升。2019年，公司和中国神华以各自所属部
分火电资产合资成立北京国电电力；2021年，置入山东、福建等6省优质常规能源
发电资产。截至2021年末，公司火电控股装机容量7739.96万千瓦，主要布局在东
部沿海地区、大型煤电基地和外送电通道。②煤电一体化优势凸显，有望有效缓解
燃料成本压力。公司煤电一体化优势显著，在煤价高企的背景下，盈利能力有望优
先回归合理水平。从2021年来看，国电电力火电单位售电毛利为-1.86元/兆瓦时，
单位亏损较低。

水电：21年业绩贡献25亿，盈利能力有望进一步提升

存量来看，公司水电装机规模持续增长，截至21年底，公司控股水电装机容量达14
97.24万千瓦，主要集中于四川省大渡河流域。优质资源禀赋助力公司水电利用小
时数领先全国，带动发电量稳步攀升，2021年公司水电发电量达588.78亿千瓦时
，净利润贡献达25亿元；增量方面，截至21年末，在建机组规模达394.65万千瓦
，全部投产后预计带来直接增发电量163.41亿千瓦时，并助力年调节能力提升。未
来伴随大渡河流域弃水问题逐渐改善，叠加四川省电价上行，公司水电资产盈利能
力有望进一步提升。

新能源：集团新能源发展主力军，“十四五”期间转型提速

存量方面，公司抢抓新能源产业发展窗口期，装机规模快速扩张，截至2021年底，
风光装机容量达743.65万千瓦，项目分布于全国多个省份。依托于当地优质风力资
源及消纳外送能力，公司风电可利用小时数高于全国水平。增量方面，公司作为国
家能源集团新能源发展的“三驾马车”之一，新能源开发进一步提速，“十四五”
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期间计划新增新能源装机3500万千瓦，占比超40%。另外，公司新老业务协同发展
有望提升其项目获取能力，助力实现新能源跨越式发展。

盈利预测与估值：我们预计公司2022-2024年实现归母净利润59.94、76.54、88.9
0亿元，对应PE分别为9.85、7.71、6.64倍。基于分部估值分析，给予公司22年目
标价4.79元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：宏观经济下行、疫情超预期反弹、煤炭价格波动、来水低于预期、项目
建成时间晚于预期、新能源装机规模扩张不及预期、风电资产转出等风险

证券之星数据中心根据近三年发布的研报数据计算，中金公司刘佳妮研究员团队对
该股研究较为深入，近三年预测准确度均值为41.3%，其预测2022年度归属净利润
为盈利52.4亿，根据现价换算的预测PE为12.81。

最新盈利预测明细如下：
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