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买入 （维持）  

当前价： 6.95 元 

华能国际（600011） 公用事业 目标价： ——元（6 个月） 

煤价高企火电承压，新能源逐步支撑业绩 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 156.98 

流通 A 股(亿股) 109.98 

52 周内股价区间(元) 3.77-10.03 

总市值(亿元) 1,091.02 

总资产(亿元) 4,900.68 

每股净资产(元) 3.62 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华能国际（600011）：火电龙头转型，业

务协同发展  (2022-04-22) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022H1报告，22H1公司实现营收 1169亿元（+22.7%），归

母净利润-30.1亿元（-167.6%），每股收益为-0.26 元。 

 22Q2受用电需求影响营收承压，电价同比提升 20.7%。公司 22H1电价 505.7

元/兆瓦时，同比增幅 20.7%，推动 22H1 整体营收增长 22.7%。22H1 各板块

利润总额中，燃煤-90.6 亿元（-506%），燃机 3.4 亿元（-56%），风电 34.3

亿元（+20%），光伏 5.3亿元（+43%），水电 0.4亿元（+97%），生物质-0.2

亿元（+23%），新能源板块发展强劲。此外 22H1公司应收账款为 342.9亿元，

较上年期末下降 14.0%，同时经营性现金流净额为 200.9亿元（+4.3%），主要

系公司部分可再生能源补贴的回收使得公司现金流表现较好，支撑公司新能源

板块扩张。 

 煤价高企 22H1火电板块盈利承压，盈利有望逐步修复。22H1公司原煤采购综

合价达 840元/吨，同比增长 41%，燃煤税前利润大幅下滑 506%至-90.6亿元，

火电盈利承压系燃料价格大幅上涨，公司境内火电厂单位燃料成本 376.7 元/兆

瓦时（+50.5%），按 2022H1数据测算，入炉煤单位燃料成本 319元/兆瓦时左

右，煤电基本实现盈亏平衡。7月发改委再次呼吁煤炭保供，公司迅速抓住机遇，

努力提升长协签约及兑现率，不断推进合同换改签工作，公司中长期合同覆盖

率有望进一步提升，预计随着政策持续发力，煤价将趋于稳定，煤电业绩有望

修复。 

 新能源装机快速增长，强力支撑公司业绩。22H1风电装机 12.5GW（+45.3%），

光伏装机 4.5GW（+66.7%）；下半年风电有望新增 1.1GW，光伏新增 3.8GW，

装机结构持续优化。22H1风电上网电量 137.6亿千瓦时（+30.6%），光伏 27.4

亿千瓦时（+69.6%），主要系风光装机的快速增长带动发电量提升。22H1公司

风光税前利润 39.6亿元，新能源龙头企业三峡能源 21H1利润总额 38.7亿元，

公司新能源运营效益凸显。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 22-24年归母净利润分别为 16.6亿元/102.0亿

元/156.7 亿元；考虑公司拥有规模效应和业务协同优势，维持“买入”评级。 

 风险提示：煤价电价波动风险，新能源发展不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 204605.08  228291.76  232106.89  239266.67  

增长率 20.75% 11.58% 1.67% 3.08% 

归属母公司净利润（百万元） -10264.37  1662.73  10196.40  15667.90  

增长率 -324.85% 116.20% 513.23% 53.66% 

每股收益EPS（元） -0.65  0.11  0.65  1.00  

净资产收益率 ROE -10.23% 1.65% 9.24% 12.85% 

PE -10.4  64.0  10.4  6.8  

PB 0.86  0.84  0.77  0.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

对于公司电力及热力业务，我们结合 2022H1 公告最新披露数据对公司假设进行调整： 

假设 1：对于燃煤机组，公司 2022H1 新增装机约 0.4GW，维持假设 2022-2024 年装

机量保持稳定，2022H1 受部分地区用电需求下降及电煤成本高位运行等影响，公司燃煤机

组利用小时 1946 小时，同比下降 220 小时，现下调原有利用小时数假设，调整为

4000/3950/3925 小时，2022H1 平均上网结算电价 0.51 元/千瓦时，主要系电煤成本因素推

动导致电价上升，下半年预计电煤成本因素将有所缓解，维持含税电价逐年下降假设，调整

为每千瓦时 0.480/0.460/0.440 元； 

假设 2：对于风电机组，2022-2024 年装机量每年分别增长 3/4/5GW，得益于海风投产

和新能源消纳问题的改善，利用小时数逐年增加，据 2022H1 公告中公司风电业务的表现，

调整为 2400/2450/2490 小时，由于平价项目占比提升，含税电价逐年下降，分别为每千瓦

时 0.570/0.560/0.550 元； 

假设 3：对于煤炭燃料成本，公司 2022Q1 入炉标煤单价 1222 元/吨，2022Q2 为 1245

元/吨，2022H1 电煤成本高位运行。7 月发改委再呼吁中长期合同的签订，考虑随着政策的

持续发力，煤价逐步趋于稳定。调整入炉标煤价格为每吨 1065/900/800 元。 

表 1：电力及热力业务核心假设-收入端  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

燃煤  

收入（百万元）  133633  154442  166130  157516  149714 

Yoy  15.6% 7.6% -5.2% -5.0% 

装机量（万千瓦）  9001  9212  9247  9247  9247  

利用小时数（小时）  4059  4488  4000  3950  3925  

含税电价（元 /千瓦时）  0.3905  0.4074  0.4800  0.4600  0.4400  

燃气  

收入（百万元）  13722  17189  19688  19581  19306  

Yoy  25.3% 14.5% -0.5% -1.4% 

装机量（万千瓦）  1224  1224  1224  1224  1224  

利用小时数（小时）  2427  2667  2580  2566  2530  

含税电价（元 /千瓦时）  0.6579  0.6398  0.6400  0.6400  0.6400  

风电  

收入（百万元）  7519  11443  15703  20332  26171  

Yoy  52.2% 37.2% 29.5% 28.7% 

装机量（万千瓦）  813  1054  1354  1754  2254  

利用小时数（小时）  2104  2250  2400  2450  2490  

含税电价（元 /千瓦时）  0.5554  0.5760  0.5700  0.5600  0.5500  

光伏  

收入（百万元）  1730  2183  4670  8905  13886  

Yoy  26.2% 113.9% 90.7% 55.9% 

装机量（万千瓦）  251  331  831  1431  2131  

利用小时数（小时）  1161  1286  1320  1335  1366  

含税电价（元 /千瓦时）  0.7455  0.6406  0.6400  0.6200  0.6000  

水电  收入（百万元）  291  277  284  281  282  
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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

Yoy  -4.6% 2.4% -1.2% 0.6% 

装机量（万千瓦）  37  37  37  37  37  

利用小时数（小时）  2634  2513  2574  2543  2558  

含税电价（元 /千瓦时）  0.3000  0.3000  0.3000  0.3000  0.3000  

其他  
收入（百万元）  4644  8117  9740  12176  15219  

Yoy  74.8% 20.0% 25.0% 25.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

表 2：电力及热力业务核心假设-成本端  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

煤炭燃料成本（元/吨） 73350  123817  112446  92473  80316  

yoy  68.8% -9.2% -17.8% -13.1% 

 

入炉标煤价格（元/吨） 691.1  1053.3  1065.0  900.0  800.0  

单位供电煤耗（克/千瓦时） 291.1  290.7  286.0  281.3  276.6  

单位燃料成本（元/千千瓦时） 201.2  306.2  304.6  253.2  221.3  

数据来源：Wind，西南证券 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

电力及热力业务  

收入  193651  216215  218790  224580  

增速  19.9% 11.7% 1.2% 2.6% 

毛利率  -2.8% 12.0% 16.0% 18.0% 

港口服务业务  

收入  242 290 348 418 

增速  22.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  36.3% 34.8% 35.5% 35.1% 

运输服务业务  

收入  60 69 79 91 

增速  15.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  9.6% 12.7% 13.5% 16.4% 

其他业务  

收入  10652 11717 12889 14178 

增速  39.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  43.4% 49.9% 53.1% 51.5% 

合计  

收入  204605  228292  232107  239267  

增速  20.8% 11.6% 1.7% 3.1% 

毛利率  -0.3% 9.9% 16.6% 20.6% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 204605.08  228291.76  232106.89  239266.67  净利润 -12673.43  2078.41  12745.50  19584.88  

营业成本 205281.13  205782.97  193527.84  190014.92  折旧与摊销 21351.01  37283.58  40929.07  45170.03  

营业税金及附加 1686.34  1881.56  1913.01  1972.02  财务费用 8550.20  9097.19  9628.29  10252.88  

销售费用 192.83  207.02  214.62  219.10  资产减值损失 -89.09  -2500.00  -2500.00  -2500.00  

管理费用 5594.10  6382.39  6441.38  6656.46  经营营运资本变动 -8159.65  -2587.24  -1746.61  -131.04  

财务费用 8550.20  9097.19  9628.29  10252.88  其他  -2946.20  1706.79  1697.03  1696.14  

资产减值损失 -89.09  -2500.00  -2500.00  -2500.00  经营活动现金流净额 6032.84  45078.74  60753.27  74072.89  

投资收益 822.03  800.00  800.00  800.00  资本支出 -23471.05  -55000.00  -65000.00  -75000.00  

公允价值变动损益 0.00  5.98  1.47  2.48  其他  -19185.98  852.51  802.83  802.03  

其他经营损益 0.00  -1000.00  -1000.00  -1000.00  投资活动现金流净额 -42657.03  -54147.49  -64197.17  -74197.97  

营业利润 -14801.76  2246.59  17683.23  27453.78  短期借款 25585.56  9048.32  560.72  757.96  

其他非经营损益  524.62  524.62  524.62  524.62  长期借款 24780.32  5000.00  8000.00  10000.00  

利润总额 -14277.14  2771.22  18207.85  27978.40  股权融资 -908.70  0.00  0.00  0.00  

所得税 -1603.71  692.80  5462.36  8393.52  支付股利 -2825.66  0.00  -831.37  -5098.20  

净利润 -12673.43  2078.41  12745.50  19584.88  其他  -6864.50  -3523.15  -3987.88  -4976.22  

少数股东损益 -2409.06  415.68  2549.10  3916.98  筹资活动现金流净额 39767.03  10525.17  3741.48  683.54  

归属母公司股东净利润 -10264.37  1662.73  10196.40  15667.90  现金流量净额 2296.93  1456.43  297.58  558.46  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 16350.33  17806.76  18104.34  18662.80  成长能力         

应收和预付款项 51357.42  54584.18  52997.78  51821.94  销售收入增长率 20.75% 11.58% 1.67% 3.08% 

存货  16824.43  13770.63  13288.82  13349.34  营业利润增长率 -253.74% 115.18% 687.11% 55.25% 

其他流动资产 7938.94  6092.69  6484.92  6784.26  净利润增长率 -322.20% 116.40% 513.23% 53.66% 

长期股权投资 22903.97  22903.97  22903.97  22903.97  EBITDA 增长率 -61.60% 222.05% 40.33% 21.45% 

投资性房地产 635.27  639.34  637.98  638.43  获利能力         

固定资产和在建工程 313501.71  331647.47  356147.73  386407.03  毛利率 -0.33% 9.86% 16.62% 20.58% 

无形资产和开发支出 25423.88  25021.35  24618.82  24216.28  三费率 7.01% 6.87% 7.02% 7.16% 

其他非流动资产 35132.52  35105.73  35078.93  35052.13  净利率 -6.19% 0.91% 5.49% 8.19% 

资产总计 490068.49  507572.10  530263.28  559836.18  ROE -10.23% 1.65% 9.24% 12.85% 

短期借款 91896.72  100945.04  101505.76  102263.72  ROA -2.59% 0.41% 2.40% 3.50% 

应付和预收款项 28847.72  28004.65  26786.49  26470.41  ROIC -1.67% 2.37% 4.99% 6.41% 

长期借款 136857.72  141857.72  149857.72  159857.72  EBITDA/销售收入  7.38% 21.30% 29.40% 34.64% 

其他负债 108574.32  110794.28  114228.76  118873.10  营运能力         

负债合计 366176.48  381601.68  392378.73  407464.95  总资产周转率 0.44  0.46  0.45  0.44  

股本  15698.09  15698.09  15698.09  15698.09  固定资产周转率 0.80  0.84  0.79  0.76  

资本公积 17642.89  17642.89  17642.89  17642.89  应收账款周转率 5.97  5.64  5.76  6.16  

留存收益 24199.74  25862.47  35227.51  45797.21  存货周转率 17.25  13.30  14.11  14.07  

归属母公司股东权益 105255.59  106918.32  116283.35  126853.06  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 110.99% — — — 

少数股东权益 18636.41  19052.10  21601.20  25518.17  资本结构         

股东权益合计 123892.00  125970.42  137884.55  152371.23  资产负债率 74.72% 75.18% 74.00% 72.78% 

负债和股东权益合计 490068.49  507572.10  530263.28  559836.18  带息债务/总负债 70.50% 72.64% 74.10% 75.23% 

         流动比率 0.50  0.48  0.48  0.48  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.41  0.41  0.41  0.41  

EBITDA 15099.44  48627.37  68240.59  82876.68  股利支付率 -27.53% 0.00% 8.15% 32.54% 

PE -10.37  64.01  10.44  6.79  每股指标         

PB 0.86  0.84  0.77  0.70  每股收益 -0.65  0.11  0.65  1.00  

PS 0.52  0.47  0.46  0.44  每股净资产 7.89  8.02  8.78  9.71  

EV/EBITDA 22.30  7.30  5.40  4.64  每股经营现金 0.38  2.87  3.87  4.72  

股息率 2.65% 0.00% 0.78% 4.79% 每股股利 0.18  0.00  0.05  0.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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