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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.80 - 9.35 元

收盘价 7.11 元

总市值/流通市值 111613/111613 百万元

52周最高价/最低价 10.50/3.77 元

近 3 个月日均成交额 1141.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华能国际-600011-2021 年三季度点评：电价打开天花板，能源

转型提估值》 ——2021-11-11

《华能国际-600011-火电龙头走出低谷，王者归来》 ——

2019-07-10

《华能国际-600011-2019 年季报点评：毛利率提升显著，业绩超

市场预期》 ——2019-04-29

《华能国际-600011-2018 年年报点评：燃料成本和投资收益拖累

全年业绩》 ——2019-03-22

《华能国际-600011-2018 年三季报点评：三季度扣非亏损，电量

电价稳定》 ——2018-10-25

煤价同比大幅上涨，2021年业绩大幅亏损。2021 年，公司实现营业收入

2,046.05 亿元（+20.75%）。受燃煤采购价格同比大幅上涨影响，公司全

年业绩亏损，归属于母公司股东净利润为-102.64 亿元（-324.85%），每

股收益为-0.79 元。2021Q4，中国沿海电煤采购均价为 1166 元/吨，较

2021Q3 上涨 262 元/吨，公司净利润环比 2021Q3 亏损增加 211%，达到

-135.05 亿元；归母净利环比 2021Q3 亏损增加 216%，达到-110.47 亿元。

大力转型新能源，绿电带动公司业绩和估值双提升。2021年，公司新增风电

/光伏装机2.4/0.8GW。截至2021年末，公司控股装机118.7GW，其中风电

10.5GMW，光伏3.3GW。风电光伏收入占比也从2016年的1.5%提升至2021

年的5.9%；净利润贡献从2019年的约21.3亿元提升至2021年的约51亿元。

预计十四五期间新增新能源装机40GW，到2025年末，新能源装机达到50GW。

随着新能源装机提升、绿电交易和碳交易推进，公司的利润结构将持续优化。

控制煤价在合理区间，火电有望迎来业绩翻转。2 月 24 日，发改委发布《关

于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，根据《价格法》等相关

法律法规规定，现就进一步完善煤炭市场价格形成机制，促进秦皇岛港

下水煤（5500 千卡）中长期交易价格在合理区间 570～770 元/吨（含税）。

引导煤、电价格主要通过中长期交易形成。煤炭中长期交易价格在合理

区间内运行时，燃煤发电企业可在现行机制下通过市场化方式充分传导

燃料成本变化，鼓励在电力中长期交易合同中合理设置上网电价与煤炭

中长期交易价格挂钩的条款，有效实现煤、电价格传导，火电企业业绩

有望翻转，赛道迎来重估。

风险提示：行业政策不及预期；用电量下滑；煤价大幅上涨。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

由于煤价持续高位，下调部分盈利预测。我们预计 2022-2024 年，公司

营业收入分别为 2366、2451、2529 亿元（2022、2023 年原值 2256、2348

亿元），同比增长 16%、4%、3%；归母净利润分别为 86.3、129.4、165.9

亿元（2022、2023 年原值 100、145.4 亿元），2023-2024 年同比增长 50%、

28%；EPS 为 0.55、0.82、1.06 元，当前股价对应 PE 为 11.6、7.7、6.0x。

给予公司 2022 年 16-17 倍 PE，对应 8.80-9.35 元/股合理价值，较目前

股价有 24%~32%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 169,439 204,605 236,595 245,081 252,900

(+/-%) -2.3% 20.8% 15.6% 3.6% 3.2%

净利润(百万元) 4565 -10264 8627.01 12942.82 16592.80

(+/-%) 170.7% -324.8% -184.0% 50.0% 28.2%

每股收益（元） 0.29 -0.65 0.55 0.82 1.06

EBIT Margin 13.6% -3.6% 7.9% 10.1% 12.0%

净资产收益率（ROE） 3.8% -9.8% 7.9% 11.2% 13.3%

市盈率（PE） 21.9 -9.8 11.6 7.7 6.0

EV/EBITDA 9.1 33.3 11.8 10.6 9.5

市净率（PB） 0.82 0.95 0.91 0.86 0.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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煤价同比大幅上涨，Q4 业绩大幅亏损。2021 年，公司实现营业收入 2,046.05 亿

元（+20.75%）。受燃煤采购价格同比大幅上涨影响，公司全年业绩亏损，归属于

母公司股东净利润为-102.64 亿元（-324.85%），每股收益为-0.79 元。2021Q4，

中国沿海电煤采购均价为 1166 元/吨，较 2021Q3 上涨 262 元/吨，公司净利润环

比2021Q3亏损增加211%，达到-135.05亿元；归母净利环比2021Q3亏损增加216%，

达到-110.47 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：2020-2021 年单季度归母净利对比（单位：亿元） 图4：公司单季度净利率 VS 煤价（单位：元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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大力转型新能源，绿电带动公司业绩和估值双提升。2021 年，公司新增风电/光

伏装机 2.4/0.8GW。截至 2021 年末，公司控股装机 118.7GW，其中风电 10.5GMW，

光伏 3.3GW。风电光伏收入占比也从 2016 年的 1.5%提升至 2021 年的 5.9%；净利

润贡献从 2019 年的约 21.3 亿元提升至 2021 年的约 51 亿元。预计十四五期间新

增新能源装机 40GW，到 2025 年末，新能源装机达到 50GW。随着新能源装机提升、

绿电交易和碳交易推进，公司的利润结构将持续优化。

图5：公司发电装机容量构成（单位：GW） 图6：公司营业收入构成（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司风电、光伏板块净利润情况（单位：亿元） 图8：公司各本快毛利率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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净利率大幅下滑拖累ROE和现金流。2021年公司ROE为-9.05%，同比下滑13.2pct，

主要得益于净利率大幅下滑。2021 年经营性净现金流 60 亿元，同比下滑 86%；维

持较大在建风电、光伏项目投资，投资性现金净流出 427 亿元，同比增长 1.7%；

融资净现金流 398 亿元，同比增加 382 亿元。公司目前在建项目处于较高峰，对

资金需求较大，提升盈利能力和现金流，是需要关注的问题。

图9：公司 ROE 及杜邦分析 图10：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

控制煤价在合理区间，火电有望迎来业绩翻转。2月 24 日，发改委发布《关于进

一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，根据《价格法》等相关法律法规规定，

现就进一步完善煤炭市场价格形成机制，促进秦皇岛港下水煤（5500 千卡）中长

期交易价格在合理区间 570～770 元/吨（含税）。煤炭中长期交易价格在合理区间

内运行时，燃煤发电企业可在现行机制下通过市场化方式充分传导燃料成本变化，

鼓励在电力中长期交易合同中合理设置上网电价与煤炭中长期交易价格挂钩的条

款，有效实现煤、电价格传导。火电企业盈利有望迎来反转，赛道迎来重估。

投资建议：维持“买入”评级。由于煤价持续高位，下调部分盈利预测。我们预

计 2022-2024 年，公司营业收入分别为 2366、2451、2529 亿元（2022、2023 年

原值 2256、2348 亿元），同比增长 16%、4%、3%；归母净利润分别为 86.3、129.4、

165.9 亿元（2022、2023 年原值 100、145.4 亿元），2023-2024 年同比增长 50%、

28%；EPS 为 0.55、0.82、1.06 元，当前股价对应 PE 为 11.6、7.7、6.0x。火电

转型新能源企业华润电力、中国电力、吉电股份对应 2022 年 PE 估值分别为 8.5X、

12.7X、25.5X，平均 PE15.6X。给予公司 2022 年 16-17 倍 PE，对应 8.80-9.35

元/股合理价值，较目前股价有 24%~32%的溢价空间，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级21A/E 22E 23E 24E 21A/E 22E 23E 24E （21A/E） （22E）

600011.SH 华能国际 7.11 1,116 -0.65 0.55 0.82 1.06 -9.76 11.61 7.74 6.04 -10% 0.06 买入

0836.HK 华润电力 14.56 700 0.33 1.72 2.16 2.69 44.12 8.47 6.74 5.41 2% 0.02 买入

2380.HK 中国电力 4.04 438 -0.09 0.32 0.41 0.56 -47.19 12.74 9.83 7.16 -1% 0.03 买入

000875.SZ 吉电股份 8.93 307 0.25 0.35 0.45 35.72 25.51 19.84 8% 0.64 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：港股采用港币，吉电股份 2021 年数据为预测值
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 13872 16350 20146 32047 39438 营业收入 169439 204605 236595 245081 252900

应收款项 39058 46921 51587 54294 56946 营业成本 139881 205281 209815 211930 213822

存货净额 6602 16824 13439 13611 14716 营业税金及附加 1795 1686 1950 2020 2084

其他流动资产 6127 11825 9785 11054 12161 销售费用 148 193 223 231 238

流动资产合计 66138 92471 95837 112416 125516 管理费用 5271 5943 7019 6293 6911

固定资产 295409 316505 351192 368248 389062 财务费用 8836 8550 9996 10766 11492

无形资产及其他 14091 14189 14286 14384 14481 投资收益 1694 822 822 822 822

投资性房地产 40344 43999 43999 43999 43999

资产减值及公允价值变

动 (6115) (89) (101) (109) (116)

长期股权投资 22225 22904 22904 22904 22904 其他收入 542 1514 3162 2149 2503

资产总计 438206 490068 528218 561950 595961 营业利润 9628 (14802) 11475 16703 21562

短期借款及交易性金融

负债 100540 117156 117156 117156 117156 营业外净收支 (814) 525 525 525 525

应付款项 15778 25774 24619 25140 25318 利润总额 8814 (14277) 12000 17228 22086

其他流动负债 37730 43469 52060 51694 49468 所得税费用 3110 (1604) 1348 1378 1767

流动负债合计 154048 186398 193835 193989 191942 少数股东损益 1139 (2409) 2025 2907 3727

长期借款及应付债券 132460 166255 191035 215815 240596 归属于母公司净利润 4565 (10264) 8627 12943 16593

其他长期负债 10223 13524 13524 13524 13524

长期负债合计 142682 179778 204559 229339 254119 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 296730 366176 398393 423328 446061 净利润 4565 (10264) 8627 12943 16593

少数股东权益 19777 18636 20256 22582 25563 资产减值准备 323 (6026) 12 8 7

股东权益 121699 105256 109569 116041 124337 折旧摊销 20853 21351 23392 24588 26940

负债和股东权益总计 438206 490068 528218 561950 595961 公允价值变动损失 323 (6026) 12 8 7

财务费用 8836 8550 9996 10766 11492

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (3902) (8049) 8241 (3994) (6910)

每股收益 0.29 (0.65) 0.55 0.82 1.06 其它 19888 15048 10782 12262 13644

每股红利 0.18 0.00 0.27 0.41 0.53 经营活动现金流 42050 6033 51065 45815 50281

每股净资产 7.75 6.70 6.98 7.39 7.92 资本开支 (42667) (43484) (58232) (41750) (47859)

ROIC 4% -2% 4% 5% 6% 其它投资现金流 24 (72) (330) (529) (846)

ROE 4% -10% 8% 11% 13% 投资活动现金流 (42067) (42657) (58563) (42278) (48704)

毛利率 17% -0% 11% 14% 15% 权益性融资 26613 1877 0 0 0

EBIT Margin 14% -4% 8% 10% 12% 负债净变化 (3287) 24780 24780 24780 24780

EBITDA Margin 26% 7% 18% 20% 23% 支付股利、利息 (2826) 0 (4314) (6471) (8296)

收入增长 -2% 21% 16% 4% 3% 其它融资现金流 (3121) 8523 0 0 0

净利润增长率 171% -325% -184% 50% 28% 融资活动现金流 1519 39767 11293 8365 5814

资产负债率 72% 79% 79% 79% 79% 现金净变动 565 2479 3795 11901 7391

息率 2.8% 0.0% 4.3% 6.5% 8.3% 货币资金的期初余额 13306 13872 16350 20146 32047

P/E 21.9 (9.8) 11.6 7.7 6.0 货币资金的期末余额 13872 16350 20146 32047 39438
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P/B 0.8 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (36707) (9974) 1602 72

EV/EBITDA 9.1 33.3 11.8 10.6 9.5 权益自由现金流 0 (3404) 5933 16477 14280

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询
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