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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 7.10 - 8.52 元

收盘价 6.67 元

总市值/流通市值 104706/104706 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 838.60 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.SH）-高煤价拖累业绩，新能源盈利不断提

升》 ——2022-03-29

《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

煤煤价同比大幅上涨，上半年业绩大幅亏损。2022H1，公司实现营业收入

1169 亿元（+22.68%）。公司上半年业绩亏损，归属于母公司股东净利

润为-30 亿元（-167.6%），每股收益为-0.26 元。公司营业收入大幅增

长得益于电价上浮，公司中国境内各运行电厂平均上网结算电价为

505.69 元/兆瓦时(+20.70%)；业绩亏损主要由于煤价同比大幅上涨，公

司上半年原煤采购综合价为 840.27 元/吨（+41.20%），境内火电厂售

电单位燃料成本为 376.70 元/兆瓦时（+50.49%）。

新能源业绩持续快速提升，贡献主要盈利。2022H1，公司新增风电/光伏装

机 2.0/1.2GW。截至 2021 上半年末，公司控股装机 122.2GW，其中风电

12.5GW（其中海风 3.2GW），光伏 4.5GW。风电光装机占比也从 2017 年

的 5.1%提升至 2021 年的 13.9%；净利润贡献从 2019 年的约 21.3 亿元

提升至 2021 年的约 51 亿元；利润总额从 2021H1 的 32.1 亿元提升至

2022H1 的 39.5 亿元，同比增长 23%。

火电有望业绩翻转，欠补逐渐解决增强现金流。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，随着严格履约，火电企业业

绩有望翻转，赛道迎来重估。2022H1 经营性净现金流 201 亿元，同比增

长 5%，主要得益于应收账款和应收票据减少。

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。

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2319、2404、2481亿元（原值2366、

2451、2529亿元），同比增长13%、4%、3%；归母净利润分别为31、112、

147亿元（原值86.3、129.4、165.9亿元），2023-2024年同比增长262%、

31%；EPS为0.20、0.71、0.94元，当前股价对应PE为32.4、9.0、6.8x。

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6.8X、11.5X、10.3X。由于公司为火电龙头股，给予公司2023年10-12

倍PE，对应7.10-8.52元/股合理价值，较目前股价有6%~28%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) 169,439 204,605 231,911 240,351 248,123

(+/-%) -2.3% 20.8% 13.3% 3.6% 3.2%

净利润(百万元) 4565 -10264 3089.20 11188.67 14703.91

(+/-%) 170.7% -324.8% -130.1% 262.2% 31.4%

每股收益（元） 0.29 -0.65 0.20 0.71 0.94

EBIT Margin 13.6% -3.6% 4.8% 9.4% 11.3%

净资产收益率（ROE） 3.8% -9.8% 2.9% 10.0% 12.3%

市盈率（PE） 21.9 -9.8 32.4 9.0 6.8

EV/EBITDA 9.1 33.3 14.5 11.1 9.9

市净率（PB） 0.82 0.95 0.94 0.89 0.84

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，上半年业绩大幅亏损。2022H1，公司实现营业收入 1169 亿元

（+22.68%）。受燃煤采购价格同比大幅上涨影响，公司上半年业绩亏损，归属于

母公司股东净利润为-30 亿元（-167.6%），每股收益为-0.26 元。公司营业收入

大幅增长得益于电价上浮，公司中国境内各运行电厂平均上网结算电价为 505.69

元/兆瓦时(+20.70%)；业绩亏损主要由于煤价同比大幅上涨，公司上半年原煤采

购综合价为 840.27 元/吨（+41.20%），境内火电厂售电单位燃料成本为 376.70

元/兆瓦时（+50.49%）。

燃料成本环比增长，亏损环比拉大。2022Q1 公司境内电厂 2022Q1 单位燃料成本

约 361.01 元/千瓦时。2022Q2 公司内电厂 2022Q1 单位燃料成本约 396.51 元/千

瓦时，环比一季度增长约 9.8%。因此，公司 2022Q2 单季度亏损 20.5 亿元，环比

一季度亏损拉大。

火电发电量大幅下滑。2022H1，公司上网电量1965亿千瓦时（-5.61%）。其中，煤电

1673亿千瓦时（-8.04%）、燃机118亿千瓦时（-11.66%）、风电138亿千瓦时（+30.61%）、

光伏27.4亿千瓦时（+69.63%）、水电5.1亿千瓦时（+17.32%）、生物质3.65亿千

瓦时（+29.79%）。

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3：2021-2022 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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新能源业绩持续快速提升，贡献主要盈利。2022H1，公司新增风电/光伏装机

2.0/1.2GW。截至 2021 上半年末，公司控股装机 122.2GW，其中风电 12.5GW（其

中海风 3.2GW），光伏 4.5GW。风电光装机占比也从 2017 年的 5.1%提升至 2021

年的 13.9%；净利润贡献从 2019 年的约 21.3 亿元提升至 2021 年的约 51 亿元；

利润总额从 2021H1 的 32.1 亿元提升至 2022H1 的 39.5 亿元，同比增长 23%。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：公司风电、光伏板块盈利情况（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，注：2019-2021

年为净利润，21H1 和 22H1 为利润总额

净利率大幅下滑拖累 ROE，应收账款减少增强经营现金流。2022H1 公司 ROE 为

-2.9%，同比下滑 6.4pct，主要由于净利率大幅下滑。2022H1 经营性净现金流 201

亿元，同比增长 5%，主要得益于应收账款和应收票据减少；维持较大在建风电、

光伏项目投资，投资性现金净流出 150 亿元，同比下降 12%；融资净现金流-55

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7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：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，
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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 2319、2404、2481 亿元（原值 2366、2451、

2529 亿元），同比增长 13%、4%、3%；归母净利润分别为 31、112、147 亿元（原

值 86.3、129.4、165.9 亿元），2023-2024 年同比增长 262%、31%；EPS 为 0.20、

0.71、0.94 元，当前股价对应 PE 为 32.4、9.0、6.8x。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 6.8X、11.5X、10.3X。由

于公司为火电龙头股，给予公司 2023 年 10-12 倍 PE，对应 7.10-8.52 元/股合理

价值，较目前股价有 6%~28%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 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

600011.SH 华能国际 6.67 1,218 -0.65 0.20 0.71 0.94 -9.76 32.42 8.95 6.81 -10% 0.25 买入

0836.HK 华润电力 14.72 708 0.33 1.72 2.16 2.63 44.61 8.56 6.81 5.60 2% 0.02 买入

2380.HK 中国电力 4.47 484 -0.09 0.30 0.39 0.53 -52.21 14.91 11.50 8.38 -1% 0.03 买入

000875.SZ 吉电股份 7.24 235 0.21 0.55 0.70 0.80 34.82 13.16 10.34 9.05 8% 0.08 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 17912 26863 33056 营业收入 169439 204605 231911 240351 248123

应收款项 39058 46921 51197 53900 56548 营业成本 139881 205281 213008 209645 211620

存货净额 6602 16824 13663 13444 14542 营业税金及附加 1795 1686 1911 1981 2045

其他流动资产 6127 11825 9591 10841 11931 销售费用 148 193 219 227 234

流动资产合计 66138 92471 93244 106457 118331 管理费用 5271 5943 6891 6163 6780

固定资产 295409 316505 351192 368248 389062 财务费用 8836 8550 10024 10859 11636

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 3192 2180 2534

资产总计 438206 490068 525625 555992 588777 营业利润 9628 (14802) 3772 14368 19048

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 25030 24831 25018 利润总额 8814 (14277) 4297 14893 19572

其他流动负债 37730 43469 52864 51046 48869 所得税费用 3110 (1604) 483 1191 1566

流动负债合计 154048 186398 195050 193032 191042 少数股东损益 1139 (2409) 725 2513 3303

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) 3089 11189 14704

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 399608 422371 445161 净利润 4565 (10264) 3089 11189 14704

少数股东权益 19777 18636 19216 21227 23869 资产减值准备 323 (6026) 12 8 7

股东权益 121699 105256 106800 112395 119746 折旧摊销 20853 21351 23392 24588 26940

负债和股东权益总计 438206 490068 525625 555992 588777 公允价值变动损失 323 (6026) 12 8 7

财务费用 8836 8550 10024 10859 11636

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (3902) (8049) 9815 (5752) (6825)

每股收益 0.29 (0.65) 0.20 0.71 0.94 其它 19888 15048 9770 12039 13449

每股红利 0.18 0.00 0.10 0.36 0.47 经营活动现金流 42050 6033 46090 42081 48282

每股净资产 7.75 6.70 6.80 7.16 7.63 资本开支 (42667) (43484) (58232) (41750) (47859)

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

ROE 4% -10% 3% 10% 12% 投资活动现金流 (42067) (42657) (58563) (42278) (48704)

毛利率 17% -0% 8% 13% 15% 权益性融资 26613 1877 0 0 0

EBIT Margin 14% -4% 5% 9% 11% 负债净变化 (3287) 24780 24780 24780 24780

EBITDA Margin 26% 7% 15% 20% 22% 支付股利、利息 (2826) 0 (1545) (5594) (7352)

收入增长 -2% 21% 13% 4% 3% 其它融资现金流 (3121) 8523 0 0 0

净利润增长率 171% -325% -130% 262% 31% 融资活动现金流 1519 39767 14034 9149 6614

资产负债率 72% 79% 80% 80% 80% 现金净变动 565 2479 1562 8952 6192

息率 2.8% 0.0% 1.5% 5.6% 7.3% 货币资金的期初余额 13306 13872 16350 17912 26863

P/E 21.9 (9.8) 32.4 9.0 6.8 货币资金的期末余额 13872 16350 17912 26863 33056
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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) (15212) (2218) (2023)

EV/EBITDA 9.1 33.3 14.5 11.1 9.9 权益自由现金流 0 (3404) 671 12572 12052

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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