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事件： 

电力板块上市公司 2022 年三季报已披露完毕，本篇报告主要对板块三季

度业绩进行总结。 

投资要点： 

◼ 火电：受益高温天气的地方性企业业绩环比改善明显。 

1) 行业：归母净利润同比转盈，高煤价+投资收益季节性回落影响业绩。

2022Q3 火电板块实现归母净利润 23.9 亿元，同比转盈，环比增长

1.8 亿元；扣非后归母净利润环比下降 3.6 亿元至 6.5 亿元，我们认

为一是参股企业的投资收益环比下降 17.9 亿元（主要来源于参股的

煤炭企业/绿电运营商），二是 Q3 煤炭价格仍处高位。 

2) 公司：缺电区域和受益现货市场的火电厂业绩环比改善明显。Q3电

量同比大幅增长或电价较上半年有明显增长的地方性火电企业业绩

环比改善明显。1）电量同比大幅增长：Q3 用电紧张省份的地方性

火电企业，如长源电力（湖北）、浙能电力（浙江）等，另外，赣能

股份由于Q3新投产 100万千瓦煤机，拉动上网电量同比大增 102%。

2）2022Q3电价较上半年明显增长：建投能源。2022Q1-3 建投能源

平均上网电价同比增长 35.6%，较上半年增长 9.4%，或系河北在 8

月南方大范围缺电时为电力送出省份，且部分电量通过省间电力现

货市场送出。此外，2022Q3 国电电力和华能国际业绩均环比改善，

一是因为强监管下，长协煤兑现率持续提升，二是 Q3 火电发电量同

比快速增长。 

◼ 绿电：业绩分化明显，装机量提升是拉动业绩高增的核心 

1) 行业：2022Q3 绿电板块归母净利润同比增长 50.1%，高于收入增速

24.6%，主要是因为毛利率同比提升 2pct。盈利能力提升或与 2021

年海风抢装有关。 

2) 公司：业绩分化明显，绿电装机高增拉动运营商业绩快速增长。三峡

能源、节能风电、金开新能等业绩增速均超过 50%，主要是因为上

述公司 2021 年新增绿电装机量占其绿电总装机量比重均高于 20%，
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拉动 Q3 发电量快速增长。此外，芯能科技 Q3 业绩同比大增 129%，

一是自持电站平均上网电价同比提升，二是光伏装机量增加拉动发

电量增长。 

◼ 水电：来水偏丰及新增电站投产的企业业绩突出。 

1) 行业：多数流域来水偏枯，Q3 净利同比-14.39%。2022Q3 水电板

块实现收入同比下降 0.77%，归母净利润同比下降 14.39%。全国性

高温影响下，四川、云南等省内多数流域来水偏枯，水电企业发电量

整体下滑。 

2) 公司：来水致业绩分化，电价普遍上行。电量：三季度来水分化。Q3

桂冠电力/国投电力/华能水电发电量同比增长 21.8%/7.8%/0.04%。

其中桂冠电力受益于流域来水偏丰，2022Q3 净利润同比+302.36%，

国投电力受益于两杨投产、雅砻江梯级调度优化；长江电力/川投能

源发电量同比下降 34.2%/11.3%，其中长江电力主要受来水影响，

川投能源主要受田湾河子公司 9 月地震及大坝治理影响。电价：上

网电价普遍上行。2022Q3，长江电力/国投电力/桂冠电力/川投能源

上网电价同比+17%/+12.76%/+19%/+8%，华能水电主要受益于省

内电价上行。据昆明电力交易中心，2022Q3 电厂加权平均成交价同

比+21.4%。 

◼ 投资建议：行业方面，2022Q3 受益高温天气的地方性火电企业业绩

环比改善明显；绿电板块业绩分化明显，新增装机是拉动业绩高增长

的核心因素；水电板块来水分化，电价普遍上行。维持行业“推荐”

评级。个股方面，建议关注火电板块盈利有望改善的华能国际、国电

电力、华电国际、大唐发电、上海电力、福能股份、华润电力、粤电

力 A、申能股份、中国电力；绿电优质标的三峡能源、龙源电力、广

宇发展、吉电股份、金开新能、节能风电、太阳能、中闽能源、中广

核新能源；水电优质标的长江电力、国投电力、川投能源、华能水电。 

◼ 风险提示：重点关注公司业绩改善不如预期、电价下滑风险、用电需

求不及预期、政策变动风险、煤价大幅上涨、来水不及预期、新增装

机不及预期、行业竞争加剧。 
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重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2022/11/3   EPS     PE   投资 

代码 名称 股价 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 评级 

600011.SH 华能国际 6.72 -0.79 -0.16 0.61 - -42.0 11.0 买入 

600027.SH 华电国际 5.03 -0.61 0.40 0.46 - 12.6 10.9 买入 

600795.SH 国电电力 4.31 -0.11 0.31 0.39 - 13.9 11.1 买入 

601991.SH 大唐发电 2.68 -0.58 0.07 0.18 - 38.3 14.9 买入 

600905.SH 三峡能源 5.63 0.23 0.28 0.34 24.7 20.1 16.6 买入 

001289.SZ 龙源电力 17.95 0.77 0.89 1.08 23.5 20.1 16.6 未评级 

603105.SH 芯能科技 14.08 0.22 0.41 0.56 64.0 34.3 25.1 未评级 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：未评级企业盈利预测来源于 WIND 一致预期） 
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事件： 

电力板块上市公司 2022 年三季报已披露完毕，本篇报告主要对板块三季度业绩

进行总结。 

图 1：电力板块主要标的 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所（注：总市值对应收盘日 2022/11/3） 

评论：电力板块 2022年三季报总结 

1、 火电：受益高温天气的地方性企业业绩环比改善

明显 

1.1、 行业：归母净利同比转盈，高煤价+投资收益季节

性回落影响业绩 

收入端：2022Q3 火电板块实现收入 3052 亿元，同比增长 22.2%，一是因为 Q3

全国大范围高温天气拉动全国火电发电量同比增长 9.8%，二是因为火电电价保

持高增长。 

利润端：归母净利润同比转盈，高煤价+投资收益季节性回落影响业绩。2022Q3

火电板块实现归母净利润 23.9 亿元，同比转盈，环比增长 1.8 亿元；毛利率环
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比提升 0.7pct 至 6.4%。虽然 Q3 板块毛利率环比提升，但扣非后归母净利润环

比下降 3.6 亿元至 6.5 亿元，我们认为一是板块对联营/合营企业的投资收益环

比下降 17.9 亿元（主要来源于参股的煤炭企业/绿电运营商），二是 Q3 煤炭价

格仍处高位。据中电联，10 月中旬秦皇岛 5500 大卡动力煤成交价 1542 元/吨，

较 6 月底提升 23%。 

图 2：2022Q3火电板块收入同比+22.2%  图 3：2022Q3火电板块归母净利润环比小幅增长 

 

 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 

 

图 4：2022Q3 火电板块扣非后归母净利润环比下滑

3.6亿元 

 图 5：2022Q3火电板块毛利率环比提升 0.7pct 

 

 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 
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图 6：2022Q3火电板块资产负债率维持高位  图 7：2022Q3火电板块财务费用率环比下降 1.3pct 

 

 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 

 

图 8：2022Q3火电板块对联营/合营企业的投资收益环比下降 17.9亿元 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所 

存货维持高位，推升资产负债率。2022 年三季度末火电板块资产负债率仍处高

位，或与火电企业响应能源保供而在高煤价下增加燃煤库存有关（来源于中电联）。

值得注意的是，虽然资产负债率保持高位，但财务费用率环比下滑 1.3pct，或系

Q3 收入维持高增长。 
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图 9：2022 年三季度末火电板块资产负债率维持高

位 

 图 10：2022Q3火电板块财务费用率环比下降 1.3pct 

 

 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 

2022Q3 火电板块经营性净现金流 508 亿元，同比增长 107%，环比增长 3%，

或与可再生基金欠补款项下发有关（来源于中国证券报）。 

图 11：2022Q3火电板块存货同比增长 31.2%  图 12：2022Q3 火电板块经营性净现金流环比小幅

增长 

 

 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 

1.2、 公司：缺电区域和受益现货市场的火电厂业绩环

比改善明显 

2022Q3 绝大部分火电企业收入同比增速高于 20%，主要是因为平均上网电价

保持较高水平。其中，赣能股份 2022Q3 收入同比增速达到 131%，主要是因为

公司 Q3 投产 100 万千瓦火电机组，拉动上网电量同比增长 102%。 
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图 13：2022Q3多数火电企业收入同比增速高于20%  图 14：2022Q1-3多数火电企业平均上网电价同比增

速高于 20% 

 

 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 

Q3电力短缺和受益电力现货市场的地方性火电企业业绩环比改善明显。整体来

看，2022Q3 统计范围内的绝大部分火电企业业绩均实现同比改善，超过半数的

火电企业业绩实现环比改善。具体来看，Q3电量同比大幅增长或电价较上半年

有明显增长的地方性火电企业业绩环比改善明显。 

1) 电量同比大幅增长：主要是 Q3用电紧张省份的地方性火电企业，如长源电

力（湖北）、浙能电力（浙江）等（来源于北极星售电网和界面新闻），另外，

赣能股份由于 Q3 新投产 100 万千瓦煤机，拉动上网电量同比大增 102%。 

2) 2022Q3 电价较上半年明显增长的火电企业主要是建投能源，或系河北在 8

月南方大范围缺电时为电力送出省份，且部分电量通过省间电力现货市场

送出（来源于公司公告）。2022 年前三季度，建投能源平均上网电价 430.9

元/兆瓦时，同比增长 35.6%，较上半年增长 9.4%。 

此外，2022Q3 国电电力和华能国际业绩均环比改善，一是因为强监管下，长协

煤兑现率持续提升（来源于华中能监局），二是 Q3 火电发电量同比快速增长。 

图 15：2022Q3 主要火电企业上网电量均实现正增

长 

 图 16：2022Q3缺电省份、电价环比涨幅高的省份度

电净利实现环比改善 

 

 

 
资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，各公司公告，国海证券研究所（注：度电

净利=公司整体扣非后归母净利润/总上网电量，建投能源使用

发电量代替） 
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