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2023年量价齐升，新能源储备项目充足
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事件：

公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 26.41 亿元，同比
+29.05%；归母净利润 5.21亿，同比+72.62%。

其中，2023Q4单季营收 7.29亿元，同比+49.66%；归母净利润-0.38
亿元，去年同期为-0.64亿元。

观点：

 量价齐升推动公司 2023年营收净利增长。2023年，公司在建风
电光伏项目陆续投产发电，新增装机 65万千瓦；同时受洮河流域、
白龙江流域来水量增加的影响，所属电站全年完成发电量 86.33
亿千瓦时，上年同期发电量 72.96亿千瓦时，同比增加 13.37亿千
瓦时。公司 2023年平均上网电价为 346.85元/兆瓦时，上年同期
平均上网电价为 315.11元/兆瓦时，同比增加 10.07%。

 拟与华润共同开发 6GW大基地项目，新能源装机规模有望持续
提升。截至 2023年末，公司控股装机容量为 353.97万千瓦，其
中，水电/风电/光伏控股装机容量分别为 170.02万千瓦/110.35万
千瓦/73.6 万千瓦。2024 年 3 月，公司宣布拟与华润电力新能源
投资有限公司成立合资公司，共同开发建设腾格里沙漠 600万千
瓦新能源项目，其中甘肃能源持股 51%。此外公司还储备了武威
民勤 100万千瓦风电及光伏项目等建设指标，新项目的开发推进
将进一步提升公司装机规模，巩固业务优势。

 积极推进收购甘肃电投常乐发电 66%股权事宜，向调峰火电业务
领域扩展。2024年 3月，公司发布收购电投集团常乐公司 66.00%
股权的预案，标的资产价格、股份与现金对价支付比例尚未确定。
常乐公司 2022年实现净利润 6.74亿元，是西北地区最大调峰火
电项目，同时也是国家“西电东送”战略重点工程祁韶±800千伏特
高压直流输电工程的配套调峰电源，一期 4*100万千瓦超超临界
燃煤机组已全部建成投产发电，二期 2*100万千瓦项目已于 2023
年 4月开工扩建，总装机将达到 600万千瓦。本次交易有利于上
市公司向新能源发电相关的调峰火电业务领域扩展，优化电源结
构，增强电力业务核心竞争力。

 盈利预测和投资评级：公司新能源储备项目充足，有望持续贡献
成长性，火电资产的注入也将丰富电源结构，增强业务竞争力。
暂不考虑常乐发电注入，预计公司 2024-2026年归母净利润分别
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为 6.09/6.69/7.48 亿 元 ， 对 应 2024-2026 年 PE 分 别 为
15.23/13.85/12.38倍。维持“增持”评级。

 风险提示：政策推进不及预期；新增装机不及预期；资产注入进
度不及预期；电价下调；行业竞争加剧；三方数据统计风险等。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2640.93 3030.49 3224.10 3542.98
增长率（%） 29.05 14.75 6.39 9.89

归母净利润（百万元） 521.07 608.50 669.11 748.41
增长率（%） 72.62 16.78 9.96 11.85
ROE（%） 5.99 6.69 7.01 7.45
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.33 0.38 0.42 0.47
市盈率（P/E） 17.11 15.23 13.85 12.38

市净率（P/B） 1.03 1.02 0.97 0.92

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 712 2006 3132 3509 营业收入 2641 3030 3224 3543
应收款项 1905 2233 2382 2605 营业成本 1585 1846 1945 2128
存货净额 7 12 12 13 营业税金及附加 44 51 54 59
其他流动资产 266 383 358 363 销售费用 0 0 0 0
流动资产合计 2891 4634 5885 6490 管理费用 41 61 64 71
固定资产 16399 17890 18797 19648 财务费用 370 422 463 512
在建工程 35 1017 1009 1004 其他费用/（-收入） 0 0 0 0
无形资产及其他 321 358 373 389 营业利润 685 811 870 963
长期股权投资 990 1227 1417 1626 营业外净收支 -6 0 0 0
资产总计 20636 25126 27480 29156 利润总额 680 811 870 963
短期借款 310 894 588 613 所得税费用 93 112 118 132
应付款项 544 920 997 1020 净利润 587 699 752 832
预收帐款 0 0 0 0 少数股东损益 65 91 83 83
其他流动负债 1309 1340 1392 1435 归属于母公司净利润 521 609 669 748
流动负债合计 2163 3154 2978 3069
长期借款及应付债券 8418 11418 13418 14418
其他长期负债 222 222 222 222
长期负债合计 8640 11640 13640 14640
负债合计 10803 14794 16618 17709 主要财务比率

股本 1601 1601 1601 1601 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

股东权益 9833 10331 10862 11447 盈利能力

负债和股东权益总计 20636 25126 27480 29156 ROE 5.99% 6.69% 7.01% 7.45%
毛利率 39.97% 39.07% 39.66% 39.94%
期间费率 15.58% 15.93% 16.36% 16.46%
销售净利率 19.73% 20.08% 20.75% 21.12%
成长能力

现金流量表（百万元） 收入增长率 3.11% 29.05% 14.75% 6.39%
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 利润增长率 72.62% 16.78% 9.96% 11.85%
经营活动现金流 1787 1854 2132 2122 营运能力

净利润 521 609 669 748 总资产周转率 0.13 0.12 0.12 0.12
少数股东损益 65 91 83 83 应收账款周转率 1.39 1.36 1.35 1.36
折旧摊销 913 1013 1120 1172 存货周转率 358.21 248.00 261.27 270.63
公允价值变动 0 0 0 0 偿债能力

营运资金变动 -47 -42 5 -162 资产负债率 52.35% 58.88% 60.47% 60.74%
投资活动现金流 -1158 -3621 -2076 -2081 流动比 1.34 1.47 1.98 2.11
资本支出 -1074 -3521 -2034 -2035 速动比 1.33 1.46 1.97 2.11
长期投资 -200 -238 -189 -208 每股指标

其他 116 139 147 162 EPS(元) 0.33 0.38 0.42 0.47
筹资活动现金流 -1647 3061 1070 336 BVPS(元) 5.43 5.69 5.97 6.28
债务融资 -1015 3584 1694 1025 估值

权益融资 0 0 0 0 P/E 17.11 15.23 13.85 12.38
其它 -632 -523 -624 -689 P/B 1.03 1.02 0.97 0.92
现金净增加额 -1017 1294 1127 377 P/S 3.38 3.06 2.87 2.62

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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