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[Table_Title] 公司深度报告模板 

火电减亏趋势明朗，享受华电新能高成长性投资收益  [Table_StockCode] 华电国际( 600027.SH ) 
 

[Table_I 首次 estRank] 推荐(首次) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年年报，2022 年实现营收 1070.59 亿元，同比增

长 2.34%，实现归母净利润 1.00 亿元（扣非-5.76 亿元），同比增加

50.82 亿元（扣非减亏 78.09 亿元）；其中第四季度实现归母净利润 

-24.50 亿元，同比减亏 49.64 亿元。利润分配方案为每 10 股派发现

金红利 2 元（含税）。 

 火电减亏趋势明朗，减值损失同比大幅减少 23 亿元 

2022 年全年燃煤价格高位运行，但受益于电价上浮落实到位，火

电机组同比减亏明显，推动公司实现整体扭亏为盈。2022 年公司累计

完成上网电量 2070.45 亿千瓦时，其中火电 1974.27 亿千瓦时（同比

-2.95%），水电 96.18 亿千瓦时（同比-0.63%）。整体平均上网电价

0.519 元/千瓦时（同比+20.7%）。我们预计 2023 年煤炭供需将转向

宽松，市场煤价有望进入下行通道，有望推动长协履约提升以及火电

盈利能力持续改善。根据国家发改委消息，目前 2023 年电煤中长期

合同签订总量超过 25 亿吨，已基本实现签约全覆盖。 

2022 年公司信用减值损失 0.45 亿元（同比-90.5%），资产减值

损失 10.15 亿元（同比-65.4%），两项减值同比共减少 23.5 亿元。 

2022 年投资收益 48.05 亿元（同比-33.8%），同比减少 24.5 亿

元，主要是由于 2022年参股的新能源和煤炭企业收益增加，以及 2021

年新能源资产整合等一次性收益的综合影响。 

 盈利能力同比明显改善，经营性现金流量净额同比增加 160 亿元 

2022 年公司毛利率 0.43%（同比+6.59pct），净利率-0.60%（同

比+5.87pct），ROE（摊薄）-2.12%（同比+11.58pct），整体盈利能力

同比明显改善。期间费用率 5.31%（同比-0.52pct），成本控制能力良

好。经营性现金流量净额 96.54 亿元，同比大幅增加 160.05 亿元。

截至 2022 年末，公司资产负债率 68.45%（同比+2.06pct），仍保持在

稳健水平。 

 持有华电新能 31%股权，享受高成长投资收益 

华电新能是华电集团新能源业务最终整合的唯一平台。截至2022

年年末，公司持有华电新能 31.03%的股权。根据 2023 年 3 月 3 日华

电新能招股说明书（申报搞），截至 2022 年上半年末，华电新能控股

装机 27.95GW（其中风电 20.67GW，太阳能 7.28GW）。华电新能拟建装

机 15.17GW，项目兼具资源禀赋好、消纳能力好、电价承受能力强的

优势。2021 年以及 2022 年上半年，华电新能归母净利润分别为 72.30

亿元以及 49.87 亿元。华电集团 2021 年已提出,“十四五”期间力争

新增新能源装机 75GW，华电新能装机及盈利水平仍有较大增长空间，

从而有望为公司带来高成长性投资收益。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-3-30 

A 股收盘价(元) 5.76 

股票代码 600027 

A 股一年内最高价(元) 7.15 

A 股一年内最低价(元) 3.09 

沪深 300 4038.53 

市盈率(TTM) 570 

总股本（万股） 986,986 

实际流通 A 股（万股） 815,262 

流通 A 股市值(亿元) 470 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 
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[Table_Summary]】  估值分析与评级说明 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 53.36 亿元、68.67 亿

元、75.48 亿元，对应 PE 分别为 10.6 倍、8.2 倍、7.5 倍。首次覆

盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

煤价维持高位；新能源开发进度不及预期；电价上涨幅度受限等。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 107058.54  115244.97  135208.94  142529.27  

收入增长率% 2.34  7.65  17.32  5.41  

净利润（百万元） 99.81  5336.09  6867.45  7548.25  

利润增速% 102.00  5246.20  28.70  9.91  

毛利率% 0.43  5.67  6.17  6.04  

摊薄 EPS(元) -0.08  0.54  0.70  0.76  

PE — 10.56  8.21  7.47  

PB 0.98  0.87  0.79  0.71  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 29230.40  28621.46  31758.33  32063.14  营业收入 107058.54  115244.97  135208.94  142529.2

7  现金 6282.44  5000.01  3850.73  2631.91  营业成本 106598.98  108711.02  126871.13  133917.9

4  应收账款 11938.19  11410.36  14232.12  14557.21  营业税金及附加 880.35  921.96  1081.67  1140.23  

其它应收款 831.49  1627.34  1479.69  1786.21  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

预付账款 3728.56  2912.55  3918.36  3861.94  管理费用 1639.36  1728.67  2028.13  2137.94  

存货 3937.38  5000.44  5260.96  5856.54  财务费用 4046.82  4108.49  4190.22  4175.33  

其他 2512.34  2670.76  3016.47  3369.34  资产减值损失 -1015.47  97.88  475.69  220.47  

非流动资产 194031.96  206206.36  211321.93  219574.66  公允价值变动收益 10.32  0.00  0.00  0.00  

长期投资 41032.54  55523.42  64599.96  76383.67  投资净收益 4805.31  6914.70  7436.49  8551.76  

固定资产 125748.28  126452.11  126830.94  126884.77  营业利润 -1335.60  8170.34  10572.47  11640.40  

无形资产 7272.15  7724.38  7190.69  7083.82  营业外收入 275.20  300.00  300.00  300.00  

其他 19978.98  16506.45  12700.34  9222.40  营业外支出 89.40  100.00  100.00  100.00  

资产总计 223262.35  234827.82  243080.26  251637.81  利润总额 -1149.80  8370.34  10772.47  11840.40  

流动负债 63091.81  62542.49  56638.33  50131.54  所得税 -511.69  1255.55  1615.87  1776.06  

短期借款 27985.14  27990.19  17754.11  10109.46  净利润 -638.11  7114.79  9156.60  10064.34  

应付账款 13378.68  12885.27  15480.34  16106.57  少数股东损益 -737.92  1778.70  2289.15  2516.08  

其他 21727.99  21667.03  23403.88  23915.50  归属母公司净利润 99.81  5336.09  6867.45  7548.25  

非流动负债 89721.29  94721.29  99721.29  104721.29  EBITDA 8605.44  13368.05  14789.67  15369.16  

长期借款 59739.78  62739.78  65739.78  68739.78  EPS（元） -0.08  0.54  0.70  0.76  

其他 29981.51  31981.51  33981.51  35981.51       

负债合计 152813.10  157263.78  156359.62  154852.83  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 10935.29  12713.99  15003.14  17519.23  营业收入 2.34% 7.65% 17.32% 5.41% 

归属母公司股东权益 59513.96  64850.05  71717.50  79265.76  营业利润 84.42% 711.74% 29.40% 10.10% 

负债和股东权益 223262.35  234827.82  243080.26  251637.81  归属母公司净利润 102.00% 5246.20% 28.70% 9.91% 

     毛利率 0.43% 5.67% 6.17% 6.04% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 0.09% 4.63% 5.08% 5.30% 

经营活动现金流 9654.50  12121.71  14646.66  14698.99  ROE 0.17% 8.23% 9.58% 9.52% 

净利润 -638.11  7114.79  9156.60  10064.34  ROIC -0.33% 1.59% 2.10% 2.07% 

折旧摊销 9777.95  9484.74  9561.67  10036.01  资产负债率 68.45% 66.97% 64.32% 61.54% 

财务费用 4056.21  4193.11  4265.22  4241.71  净负债比率 216.91% 202.75% 180.30% 160.00% 

投资损失 -4805.31  -6914.70  -7436.49  -8551.76  流动比率 0.46  0.46  0.56  0.64  

营运资金变动 1055.77  -1227.86  45.77  -385.78  速动比率 0.34  0.33  0.40  0.44  

其它 207.99  -528.37  -946.11  -705.53  总资产周转率 0.48  0.49  0.56  0.57  

投资活动现金流 -8508.99  -14216.08  -6294.64  -9031.45  应收帐款周转率 8.97  10.10  9.50  9.79  

资本支出 -10346.62  -6620.33  -4640.02  -5782.43  应付帐款周转率 8.00  8.94  8.73  8.85  

长期投资 -29.95  -14510.44  -9091.11  -11800.78  每股收益 -0.08  0.54  0.70  0.76  

其他 1867.58  6914.70  7436.49  8551.76  每股经营现金 0.98  1.23  1.48  1.49  

筹资活动现金流 -1182.96  811.94  -9501.30  -6886.37  每股净资产 6.03  6.57  7.27  8.03  

短期借款 340.60  5.05  -10236.08  -7644.65  P/E — 10.56  8.21  7.47  

长期借款 3057.67  3000.00  3000.00  3000.00  P/B 0.98  0.87  0.79  0.71  

其他 -4581.23  -2193.11  -2265.22  -2241.71  EV/EBITDA 20.56  13.58  12.00  11.45  

现金净增加额 -37.45  -1282.43  -1149.27  -1218.82  PS 0.53  0.49  0.42  0.40  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 陶贻功, 毕业于中国矿业大学（北京），超过 10年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上下游研究工作。曾就职于民生
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严明, 北京化工大学硕士，2018年加入银河证券研究院，从事环保公用行业研究。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 
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