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报告要点 

[Table_Summary] 得益于煤机电价上浮政策逐步落实到位，参股股权投资收益增加，有效降低了煤价、气价同比

大幅上涨的冲击，预计公司 2022 年上半年实现归属于上市公司股东的净利润为 14.9 亿元至

18.2 亿元，较上年同期减少 14.97 亿元到 18.27 亿元，降幅 45%到 55%；较上年同期（重述

后）减少 15.52 亿元到 18.82 亿元，降幅 46%到 56%。 

 

分析师及联系人 

[Table_Author] 

   

  

张韦华 司旗 宋尚骞   

SAC：S0490517080003 SAC：S0490520120001 SAC：S0490520110001   

     
 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

华电国际（600027.SH） 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 煤价高位不改稳健增长，上半年业绩实现超预

期表现 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨上调 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年度业绩预减公告：经公司财务部门按照中国会计准则初步测算，预计公

司 2022年上半年实现归属于上市公司股东的净利润为 14.9亿元至 18.2亿元，较上年同期减

少 14.97亿元到 18.27亿元，降幅 45%到 55%；较上年同期（重述后）减少 15.52亿元到 18.82

亿元，降幅 46%到 56%。 

事件评论 

⚫ 疫情影响电量承压，上半年营收增速或将收窄。2022 年上半年公司合并口径发电量为

998.87 亿千瓦时，完成上网电量 935.24 亿千瓦时，按照可比口径分别较上年同期降低

4.82%和 5.02%，与一季度相比增速由正转负。单二季度来看，公司实现发电量 438.1亿

千瓦时，同比减少 12.41%，公司电量同比显著减少主因或系二季度受疫情影响，全社会

用电量表现疲弱，火电作为出力优先级靠后的电源发电量受到较大压力。电价方面延续了

一季度强势表现，上半年公司平均上网电价为 518.05元/兆瓦时，即使与去年上半年包含

风光电量影响的平均上网电价相比，也实现了同比 23.14%的增长，较一季度 515.93元/

兆瓦时的上网电价实现 2.12元/兆瓦时的提升。虽然电量表现疲弱，但强势电价拉动下，

公司可比口径营收上半年及二季度或仍能实现同比增长，但较一季度增幅或有所收窄。 

⚫ 煤价高位不改稳健增长，上半年业绩实现超预期表现。今年上半年，虽然煤价持续居于高

位，1-6 月份中国沿海电煤价格指数达到 881.48 元/吨，同比增长 28.57%，但是得益于

煤机电价上浮政策逐步落实到位，参股股权投资收益增加，有效降低了煤价、气价同比大

幅上涨的冲击，上半年公司预计实现归母净利润 14.9亿元到 18.2亿元，较上年同期（重

述后）减少 46%到 56%，但同比回落主要原因系去年同期剥离新能源资产参股福新发展

带来的大量非经常性损益影响。从扣非口径来看，上半年实现扣非归母净利润 10.9亿元

到 14.2亿元，同比（重述后）增加 2%到 33%，其中单二季度公司实现扣非归母净利润

6.4亿元到 9.7亿元，相较于去年同期实现扭亏为盈，环比一季度也回升了 42%到 115%。

整体来看，公司在二季度高位煤价仍未实现显著缓解的背景下，实现了盈利同比和环比显

著回升，彰显了公司的投资价值。 

⚫ 燃料成本端拐点将现，经营压力或逐步释放。6月中下旬，国家发改委开展煤炭价格调控

监管政策拉网式调查，市场监管总局也要求突出电煤重点，严厉打击哄抬价格、串通涨价

等违法行为。而且根据国家发改委披露，7月 13日，全国调度发电量达到 278.54亿千瓦

时，最高调度负荷达到 12.22亿千瓦，迎峰度夏能源安全和保供压力下需要通过推进电煤

长协落地来保障火电发电能力。综合现实必要性与政策推进，我们认为电煤长协的兑现情

况有望实现明显改善，助力火电盈利修复。 

⚫ 盈利预测与估值：根据最新公司经营及财务数据，我们预计公司 2022-2024年 EPS分别

为 0.46元、0.64元和 0.72元，对应 PE分别为 10.43倍、7.45倍和 6.61倍，给予公司

“买入”评级。 

 

风险提示 

1、电价浮动、煤价改革推进不及预期风险； 

2、派息金额不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 4.77 

总股本(万股) 986,986 

流通A股/B股(万股) 814,574/0 

资产负债率 65.42% 

每股净资产(元) 4.02 

市盈率(当前) -8.49 

市净率(当前) 1.19 

近12月最高/最低价(元) 5.53/3.11 

注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《煤价高位造成经营压力，投资收益助力业绩扭

亏》2022-04-29 

•《电价亮眼收入增长可期，煤价高位业绩或仍承

压》2022-04-20 

•《高煤价及减值致业绩承压，高股息彰显长期投

资价值》2022-03-27 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 104422 125323 123556 123859  货币资金 6091 6893 6796 6812 

营业成本 110857 118927 115257 115457  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 -6435 6396 8300 8401  应收账款 9049 10861 10708 10734 

％营业收入 -6% 5% 7% 7%  存货 6116 6561 6359 6370 

营业税金及附加 1024 1229 1212 1215  预付账款 2067 2217 2149 2153 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 6256 6685 6649 6655 

销售费用 0 0 0 0  流动资产合计 29579 33218 32660 32724 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 37250 42250 47250 52250 

管理费用 1807 2130 2162 2229  投资性房地产 62 62 62 62 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 123026 118488 113750 108813 

研发费用 3 3 3 3  无形资产 7217 7217 7217 7217 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 441 441 441 441 

财务费用 4279 4016 3836 3578  递延所得税资产 2329 2329 2329 2329 

％营业收入 4% 3% 3% 3%  其他非流动资产 18957 16457 13957 11457 

加：资产减值损失 -2934 0 0 0  资产总计 218860 220461 217666 215292 

信用减值损失 -471 0 0 0  短期贷款 27645 34744 38665 41840 

公允价值变动收益 -37 0 0 0  应付款项 12392 13294 12883 12906 

投资收益 7242 4386 4942 5574  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -8549 4530 7139 8063  应付职工薪酬 223 239 231 232 

％营业收入 -8% 4% 6% 7%  应交税费 1585 1902 1875 1880 

营业外收支 123 100 100 100  其他流动负债 23819 24338 24102 24115 

利润总额 -8426 4630 7239 8163  流动负债合计 65663 74517 77758 80973 

％营业收入 -8% 4% 6% 7%  长期借款 56682 46682 36682 26682 

所得税费用 -1672 85 574 647  应付债券 17512 17512 17512 17512 

净利润 -6754 4545 6665 7515  递延所得税负债 1059 1059 1059 1059 

归属于母公司所有者的净利润 -4965 4513 6321 7127  其他非流动负债 4379 4379 4379 4379 

少数股东损益 -1789 32 345 388  负债合计 145294 144148 137389 130604 

EPS（元） -0.50 0.46 0.64 0.72  归属于母公司所有者权益 61830 64545 68164 72187 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 11736 11768 12113 12501 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 73566 76313 80277 84688 

经营活动现金流净额 -6351 12530 14977 15351  负债及股东权益 218860 220461 217666 215292 

取得投资收益收回现金 1916 4386 4942 5574  基本指标     

长期股权投资 -25199 -5000 -5000 -5000   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 43568 -5000 -5000 -5000  每股收益 (0.50) 0.46 0.64 0.72 

其他 -26680 2600 2600 2600  每股经营现金流 (0.64) 1.27 1.52 1.56 

投资活动现金流净额 -6395 -3014 -2458 -1826  市盈率 — 10.43 7.45 6.61 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.20 1.12 1.03 0.95 

股权融资 4918 0 0 0  EV/EBITDA 81.50 12.25 10.10 9.48 

银行贷款增加（减少） 106131 -2900 -6079 -6825  总资产收益率 -2.3% 2.0% 2.9% 3.3% 

筹资成本 -8934 -5813 -6537 -6682  净资产收益率 -8.0% 7.0% 9.3% 9.9% 

其他 -90193 0 0 0  净利率 -4.8% 3.6% 5.1% 5.8% 

筹资活动现金流净额 11922 -8714 -12616 -13508  资产负债率 66.4% 65.4% 63.1% 60.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -824 802 -97 17  总资产周转率 0.48 0.57 0.57 0.58 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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