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西南证券股份有限公司
池天惠近期对内蒙华电进行研究并发布了研究报告《煤炭产能逐步释放，营收利润
持续增长》，本报告对内蒙华电给出买入评级，当前股价为3.57元。

内蒙华电(600863)

事件：公司
发布2022年三季报，2
022Q3公司实现营业收入62.7亿元，同比增长
24.3%，环比增
加14.3%；归母净利润3.92亿元，同比增长265%，环比减少41.5%。

上网电量增长显著，业绩表现良好。2022Q1-3公司实现上网电量428亿千瓦时，
较上年同期增长7.1%，其中Q1/Q2/Q3火电上网电量分别为124/128/153亿千瓦
时，Q3火电上网电量环比增长
19.5%。市场化交易占比提升带动电价上涨，2022Q1-3公司平均售电单价368元/
兆瓦时，同比增长28.4%，市场化交易电量占上网电量的96.3%，较去年同期提高3
9.1pp。Q3售电单价较Q2下降了10.9元/兆瓦时，但由于上网电量增长幅度更大，
电力销售业绩保持增长。

煤炭生产高增，有望支撑公司高盈利。6月，公司魏家峁一期工程接续用地（第二
批）项目和1200万吨/
年生产能力核定项目进入环评公示，产能
得到释放。22Q3魏家峁煤矿煤炭产量253万吨，环比增长34.6%，Q1-3煤炭产量
实现同比增长24.8%。Q3煤炭自用和内销149万吨，外销103万吨，自用内销比例
已超过外销比例。尽管电煤价格持续高位运行，公司持续发挥煤电协同优势，公司
标煤单价完成651元/吨，同比
增加62.9%，但仍显著低于同行标煤单价水平，支撑归母净利润同比增长265%。Q
4魏家峁煤炭产能有望进一步释放，煤炭自用率继续提升，“煤电一体化+特高压外
送”的模式在高煤价预期下保障公司火电具有成本优势，维持公司为公司电力主营
业务贡献充足现金流。

风光项目开发潜力大，有望实现快速发展。Q3公司风电发电量为6.0亿千瓦时，同
比增长24.0%；光伏
发电量为0.3亿千瓦时，同比增长6.9%。其中，子公司乌达莱新能源公司Q1-3风电
发电量相比去年同期增长47.8%。2021年公司通过火电灵活性改新能源光火一体化
项目获得85万千瓦新能源指标，其中38万千瓦的聚达光伏项目已开工建设，投产后
将增加公司盈利。
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盈利预测与投资建议。预计2022-2024年EPS分别为0.45元、0.55元、0.62元，未
来三年归母净利润将保持107.3%的复合增长率。鉴于火电成本优势，各业务协同
效应显著，维持“买入”评级。

风险提示：煤价电价波动风险，新能源发展不及预期等。

证券之星数据中心根据近三年
发布的研报数据计算，国泰君安
翟堃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55.1%，其预测20
22年度归属净利润为盈利8.88亿，根据现价换算的预测PE为23.87。

最新盈利预测明细如下：

该股最近90天内共有9家机
构给出评级，买入评级8家，增持
评级1家；过去90天内机构目标均价为4.81。根据近五年财报数据，证券之星估值
分析工具显示，内蒙华电（600863）行业内竞争力的护城河良好，盈利能力较差
，营收成长性一般。可能有财务风险
，存在隐忧的财务指标包括：货
币资金/总资产率、有息资产负债率
、财务费用/货币资金率、应收账款/利润率、应收账款/利润率近3年增幅。该股好
公司指标2星，好价格指标3星，综合指标2.5星。（指标仅供参考，指标范围：0 ~
5星，最高5星）

以上内容由证券之星根据公开信息整理，与本站立场无关。证券之星力求但不保证
该信息（包括但不限于文字、视频、音频、数据及图表）全部或者部分内容的的准
确性、完整性、有效性、及时性等，如存在问题请联系我们。本文为数据整理，不
对您构成任何投资建议，投资有风险，请谨慎决策。
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