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[Table_Main] 
业绩符合市场预期，2022 年业绩增长确定性

较强 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 204,605 213,016 226,280 236,650 

同比(%) 20.75 4.11 6.23 4.58 

归属母公司净利润(百万元) -10,264 7,547 11,400 13,395 

同比(%) -324.85 173.53 51.05 17.50 

每股收益-最新股本摊薄(元) -0.79 0.48 0.73 0.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） — 15.81 10.47 8.91 
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年年报，实现收入 2046.05 亿元，同比增长 20.75%；
归母净利润为-102.64 亿元，同比增长-324.85%；扣非后为-125.58 亿元，
同比增长-385.57%。 

 业绩符合市场预期，煤价高企严重拖累公司业绩表现。根据公司公告，
2021 年收入为 2046.05 亿元，同比增长 20.75%，受到燃煤采购价格同
比大幅上涨影响，公司归母净利润为-102.64 亿元，比上年同期下降了
324.85%，与公司之前业绩预亏公告的区间相符。根据公司公开的年报
解读会议内容，2021 年业绩分板块来看：煤电、气电、风电、光伏、
水电、生物质的净利润分别为-176、11、44、7、0.2、-0.2 亿元，其中
Q4 各版块的净利润分别为-140、2、13、-0.2、0.2 亿元，可见，业绩亏
损的大部分都在 Q4 体现。 

 展望 2022 年煤价高位回落可期，8GW 绿电投产将贡献显著业绩增量。
2021 年 Q4 以来，国家释放 5 亿吨煤炭先进产能，今年将再释放 3 亿吨；
从月度数据来看，1、2 月份煤炭产量同比增长 10%以上，3 月份以来日
均调度量仍然保持在 1200 万吨以上水平。根据公司公开交流内容，2022

年计划投产 8GW 以上绿电产能，其中风电 3GW（海上风电 1.35GW）、
光伏 5GW，有望贡献显著业绩增量。 

 绿电业务：行业景气度高+竞争格局好+盈利能力强，目标市值空间为
1800 亿。1）行业层面：景气度高+竞争格局好+盈利能力强，绿电运营
在未来 5-10 年，属于非常明确的成长阶段，更适合采用 PEG 的估值方
式。2）公司层面，结合集团目标和在手储备项目，我们预计 2022-2024

年，公司绿电装机规模复合增速为 40%；考虑到公司新增装机中有部分
海风项目，盈利能力相比陆风项目更强，因此公司归母净利润复合增速
应该比装机复合增速更高，按照 PEG 给予 30 倍 PE 计算，2022 年新能
源装机业务贡献归母净利润约为 60 亿元，对应目标市值为 1800 亿元。 

 火电业务：长远来看终究通过折旧转化为绿电资产，当前价值显著低估。
1）短期来看，市场化交易电价上浮+发改委严控煤价，公司火电业务已
经度过最难时刻，有望实现盈亏平衡或者微盈利。2）中期来看，《电力
辅助服务管理办法》出台，火电机组辅助服务的盈利能力有望提升。3）
长期来看，公司现存的火电资产终究都会以折旧的形式转化为绿电资
产，目前华能国际（A 股）、华能国际电力（H 股）的 PB 分别为 2.10、
0.39，而龙源电力（A 股）、龙源电力（H 股）的 PB 分别为 4.01、2.06，
因此公司现有火电资产价值明显低估。 

 估值及盈利预测：结合年报内容，我们上调公司 2022-2024 年 EPS 至
0.48、0.73、0.85 元，PE 分别为 16、10、9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：风电光伏发电小时数不达预期、终端销售电价受到政策影响
持续下降等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.60 

一年最低/最高价 3.77/10.50 

市净率(倍) 2.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
83582.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.20 

资产负债率(%) 73.33 

总股本(百万股) 15698.09 

流通A股(百万股) 10997.71  
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【事件】 

公司发布 2021 年年报，实现收入 2046.05 亿元，同比增长 20.75%；归母净利润为

-102.64 亿元，同比增长-324.85%；扣非后为-125.58 亿元，同比增长-385.57%。 

 

业绩符合市场预期，煤价高企严重拖累公司业绩表现 

根据公司公告，2021 年收入为 2046.05 亿元，同比增长 20.75%，受到燃煤采购价

格同比大幅上涨影响，公司归母净利润为-102.64 亿元，比上年同期下降了 324.85%，与

公司之前业绩预亏公告的区间相符。根据公司公开的年报解读会议内容，2021 年业绩分

板块来看：煤电、气电、风电、光伏、水电、生物质的净利润分别为-176、11、44、7、

0.2、-0.2 亿元，其中 Q4 各版块的净利润分别为-140、2、13、-0.2、0.2 亿元，可见，业

绩亏损的大部分都在 Q4 体现。 

 

展望 2022 年煤价高位回落可期，8GW 绿电投产将贡献显著业绩增

量 

2021 年 Q4 以来，国家释放 5 亿吨煤炭先进产能，今年将再释放 3 亿吨；从月度数

据来看，1、2 月份煤炭产量同比增长 10%以上，3 月份以来日均调度量仍然保持在 1200

万吨以上水平。根据公司公开交流内容，2022 年计划投产 8GW 以上绿电产能，其中风

电 3GW（海上风电 1.35GW）、光伏 5GW，有望贡献显著业绩增量。 

 

绿电业务：行业景气度高+竞争格局好+盈利能力强，目标市值空

间为 1800 亿 

1）行业层面：景气度高+竞争格局好+盈利能力强，绿电运营作为存续期为 20-30

年的稳定运营资产，从全生命周期来看更适合采用 DCF 估值方法，但是在未来 5-10 年，

属于非常明确的成长阶段，在该阶段我们认为更适合采用 PEG 的估值方式。2）公司层

面，结合集团“十四五”装机目标和在手储备项目，我们预计 2022-2024 年，公司绿电

装机规模复合增速为 40%；考虑到公司新增装机中有部分海风项目，盈利能力相比陆风

项目更强，因此公司归母净利润复合增速应该比装机复合增速更高，按照 PEG 给予 30

倍 PE 计算，2022 年新能源装机业务贡献归母净利润约为 60 亿元以上，对应目标市值
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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为 1800 亿元。 

 

火电业务：长远来看终究通过折旧转化为绿电资产，当前价值显著

低估 

公司燃煤机组中，超过 50%是 60 万千瓦以上的大型机组，25 家电厂位于沿海沿江

经济发达地区，是公司机组利用率高、盈利能力最强的优质火力发电资产。2017-2021

年，受到动力煤价格高企及计提大额资产减值的影响，公司火电业务持续拖累业绩表现。

1）短期来看，市场化交易电价上浮+发改委严控煤价，我们判断动力煤价格大概率高位

震荡，公司火电业务已经度过最难时刻，有望实现盈亏平衡或者微盈利。2）中期来看，

《电力辅助服务管理办法》出台，按照“谁提供、谁获利；谁受益、谁承担”的原则，

火电机组辅助服务的盈利能力有望提升。3）长期来看，公司用于绿电资产的投资越来

越多、用于传统火电资产的投资会越来越少，那么现存的火电资产终究都会以折旧的形

式转化为绿电资产，目前华能国际（A 股）、华能国际电力（H 股）的 PB 分别为 2.10、

0.39，而龙源电力（A 股）、龙源电力（H 股）的 PB 分别为 4.01、2.06，因此公司现有

火电资产价值明显低估。 

 

盈利预测 

结合公司年报内容、在手项目储备等信息，我们上调公司 2022-2024 年收入分别为

2130.16、2262.80、2366.50 亿元，归母净利润分别为 75.47、114.00、133.95 亿元，EPS

分别为 0.48、0.73、0.85 元，PE 分别为 16、10、9 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1）宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，风电光伏波动较大，发电小时数不

达预期； 

2）终端销售电价受到政策影响持续下降，公司业绩受到电价下行的影响，历史拖

欠补贴下发进度不达预期； 

3）电力改革推进进度不达预期，国家电网投资规模不达预期，特高压建设进度不

达预期等； 

4）风电光伏建设力度不达预期，分布式项目盈利能力和建设进度不达预期，分布
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式项目融资存在困难，业主方资信和经营情况异常等 
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华能国际三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 92,471  97,624  119,790  128,118    营业收入 204,605  213,016  226,280  236,650  

  现金 16,350  29,022  44,225  46,064    减:营业成本 205,281  181,303  186,091  191,776  

  应收账款 39,857  36,169  41,052  45,996       营业税金及附加 1,686  1,755  1,865  1,950  

  存货 16,824  11,427  12,018  15,718       营业费用 193  201  213  223  

  其他流动资产 19,440  21,006  22,496  20,341         管理费用 5,594  6,177  6,562  6,863  

非流动资产 397,597  428,772  456,163  495,309       研发费用 1,325  1,379  1,465  1,532  

  长期股权投资 22,904  22,904  22,904  22,904       财务费用 8,550  9,138  9,707  10,152  

  固定资产 266,133  290,919  320,109  356,960       资产减值损失 89  0  0  0  

  在建工程 50,105  56,815  55,340  57,957    加:投资净收益 822  276  335  259  

  无形资产 14,189  13,866  13,544  13,222       其他收益 2,124  1,133  1,204  1,259  

  其他非流动资产 44,267  44,267  44,267  44,267       资产处置收益 469  43  45  47  

资产总计 490,068  526,395  575,953  623,427    营业利润 -14,802  14,415  21,852  25,615  

流动负债 186,398  184,151  189,673  189,445    加:营业外净收支  525  -15  -101  -58  

短期借款 91,897  93,977  96,161  98,454    利润总额 -14,277  14,400  21,751  25,557  

应付账款 22,624  18,080  19,963  21,136    减:所得税费用 -1,604  5,081  7,675  9,018  

其他流动负债 71,878  72,095  73,549  69,855       少数股东损益 -2,409  1,772  2,676  3,144  

非流动负债 179,778  179,778  179,778  179,778    归属母公司净利润 -10,264  7,547  11,400  13,395  

长期借款 136,858  136,858  136,858  136,858   EBIT -7,454  22,200  30,083  34,306  

其他非流动负债 42,920  42,920  42,920  42,920    EBITDA 14,228  47,012  56,398  62,651  

负债合计 366,176  363,929  369,451  369,223    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 18,636  20,408  23,084  26,228    每股收益(元) -0.79  0.48  0.73  0.85  

归属母公司股东权益 105,256  134,691  169,020  206,570    每股净资产(元) 6.70  8.58  10.77  13.16  

负债和股东权益 490,068  526,395  575,953  623,427    发行在外股份(百万股) 15,698  15,698  15,698  15,698  

                             ROIC(%) -1.6% 3.2% 4.0% 4.2% 

      ROE(%) -9.8% 5.6% 6.7% 6.5% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) -0.3% 14.9% 17.8% 19.0% 

经营活动现金流 6,033  44,386  43,518  42,635  

 

销售净利率(%) -5.0% 3.5% 5.0% 5.7% 

投资活动现金流 -42,657  -33,794  -30,499  -43,088    资产负债率(%) 74.7% 69.1% 64.1% 59.2% 

筹资活动现金流 39,767  2,080  2,184  2,293    收入增长率(%) 20.8% 4.1% 6.2% 4.6% 

现金净增加额 2,297  12,672  15,202  1,840   净利润增长率(%) -324.8% 173.5% 51.0% 17.5% 

折旧和摊销 21,682  24,812  26,315  28,345   P/E — 15.81  10.47  8.91  

资本开支 -42,969  -34,070  -30,834  -43,347   P/B 1.45  0.89  0.71  0.58  

营运资本变动 -7,902  3,093  -3,734  -9,113   EV/EBITDA 29.87  8.12  6.53  5.89  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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