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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）华电集团旗下常规能源发电平台，22Q1公司实现归母净利润 6.0

亿元，领先于行业实现扭亏，业绩改善弹性大；2）22H1 公司综合上网电价同

比增长 23.1%，煤价回落叠加电价提升，推动公司盈利能力不断修复；3）华电

新能筹划上市，公司所持 31%股权测算价值有望超 400亿，投资收益丰厚稳定。 

 21 年营收过千亿，22Q1 率先实现扭亏。公司是华电集团旗下唯一常规能源发

电平台， 21 年总装机 53.4GW ，其中煤机 /燃机 /水电装机分别为

42.4GW/8.6GW/2.4GW。公司 21年营收 1027亿元，首次突破千亿大关，22Q1

实现归母净利润 6.0亿元，在行业中率先扭亏。公司资本结构不断优化，资产负

债率从 17 年的 74.4%降至 22Q1 的 65.4%，同时公司融资成本不断下降，22

年中期票据年均票面利率 2.99%，较 17 年下降1.84pp。 

 电煤长协叠加电价上涨，助力 22年公司盈利修复。 22年我国煤炭增产保供政

策持续发力，22年 6月我国原煤产量月度环比增速达到 15.3%顶峰水平，同时

21 年 7月电煤保供三个“100%”目标得到明确，公司燃煤成本有望大幅回落。

同时，由于电价浮动区间放宽，在电力供需紧张背景下，22H1 公司综合上网电

价同比增长 23.1%，首次超过 500 元/兆瓦时。 

 华电新能业绩高速增长，31%股权将为公司贡献丰厚投资收益。21年公司股权

投资收益为 24.7亿元，主要系持股的 31.0%华电新能贡献的分红收益。华电新

能即将上市，21年底其装机规模达 27.2GW，十四五规划目标 100GW，均位列

行业首位。华电新能 21年营收 216 亿元，同比增长 31.4%；净利 76.4亿元，

同比大增 77.5%，行业领先。经测算，公司持有股权价值有望超 400 亿元，同

时华电新能业绩高速增长有望为公司持续贡献高额投资收益。 

 盈利预测与投资建议。预计 22-24年 EPS分别为 0.41元/0.55元/0.66元，22-24

年归母净利润 CAGR 约 25.9%。22Q1 公司已率先实现扭亏，火电业绩有望持

续修复，但可比公司均持有部分新能源资产，公司仅通过参股形式获取新能源

资产收益，出于保守，我们给予公司 2022年 1.3倍 PB，对应目标价 5.23元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：煤价上涨风险、电价下跌风险、华电新能业绩不及预期风险。 
 

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

营业收入（百万元） 104422.21  108236.61  112302.71  114751.32  

增长率 15.07% 3.65% 3.76% 2.18% 

归属母公司净利润（百万元） -4965.35  4091.27  5401.57  6481.29  

增长率 -218.80% 182.40% 32.03% 19.99% 

每股收益EPS（元） -0.50  0.41  0.55  0.66  

净资产收益率 ROE -9.18% 5.52% 6.96% 7.95% 

PE -8.4  10.2  7.7  6.4  

PB 0.56  0.52  0.49  0.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 华电旗下火电龙头，业绩改善弹性大 

1.1 华电旗下常规能源整合平台，大比例参股华电新能 

华电国际是国内大型的综合性能源上市公司之一。公司发展大致分为三个时期： 

1）初创期（1994-2005 年）：成立于山东，经营火电业务起家。华电国际于 1994 年 6

月由山东电力集团、山东省国际信托投资公司等五家发起人共同设立；1999 年 6 月公司在

香港联合交易所上市；2002 年底电力体制改革后，山东电力集团持有的 53.6%股权划转给

华电集团；2005 年 2 月，公司在上交所上市。 

2）成长期（2006-2010 年）：致力于实现电源结构多元化和火电业务一体化。2006 年，

公司斥资 3.2 亿元参股华电煤业，成为国内首家煤电一体化企业。同年，公司走出山东向全

国扩张，在四川、宁夏、安徽等地区收购和新建电源项目，以此进入全国性发电企业行列。

随后几年中，公司开始布局水风光发电领域，逐步形成以火电为主，水电、风电和光伏发电

等多元化发电结构。 

3）成熟期（2011-2021 年）：扩大各项发电业务经营范围并加大新能源资产投入。2011

年，华电国际斥资 16.9 亿元并购四川水电资产以优化电源结构。2014 年，斥资 120 亿建设

宁夏风电及 300MW 太阳能光伏项目。2015 年，斥资 38 亿向华电集团收购湖北发电（主营

火电）82.6%股权。2021 年 5 月，公司剥离新能源资产，获得华电新能 31%股权，有望继

续享受新能源发展红利。  

图 1：成立 28年，华电国际已发展成为国内大型综合能源公司之一 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

华电国际是华电集团旗下最大火电公司，同时是集团常规能源发电资产的最终整合平台。

华电集团成立于 2002 年，是国内“五大发电集团”之一，隶属于国务院国资委监管的特大

型中央企业。目前集团涵盖发电、煤炭、金融、科工以及综合能源服务 5 大业务领域，作为

世界 500 强企业之一，具有较强竞争优势。华电国际作为华电集团常规能源发电资产的最终

整合平台和发展常规能源电力的核心企业，可以借助集团资源为公司燃煤火电业务提供煤炭

燃料供应便利，可以享受集团非上市常规能源资产的持续注资。此外，作为国资委间接控股

的央企，债务融资时能享受更低利息成本。 
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图 2：公司系华电集团旗下最大火电公司 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

21 年新能源资产整合，持有华电新能 31%股权。21 年 5 月 24 日，公司与华电新能及

其股东华电福新共同签订《华电福新能源发展有限公司之增资扩股协议》，拟出资  212.4 亿

元（其中部分新能源公司的股权作价不高于  136.1 亿元、现金出资不低于  76.3 亿元）向

华电新能转让公司所持有的新能源公司股权，认购华电新能的新增注册资本  59.0 亿元，最

终现金对价 76.9 亿元，获得华电新能 37.2%股权。同时，公司将其间接持有的相关新能源

公司股权及资产作价  20.8 亿元出售给华电新能，最终对价 22.1 亿元。21 年 10 月 28 日，

公司将相关新能源资产、新能源股权及新能源前期项目（在运 2.6GW、在建 0.33GW）以总

对价约 52.9 亿元出售给华电新能，最终对价 56.1 亿元。21 年 12 月 7 日，华电福新通过

北交所增资引战，成功引入包括中国人寿、中国国新、国家绿色发展基金等在内的 13 家战

略投资者，募集资金 150 亿元，获取华电新能 16.6%股权，华电国际股权稀释至 31.0%。21

年 12 月 17 日，公司将“阳新项目”，“振华项目”及“赤马项目”共计 168MW 在建光伏项

目总对价 3.4 亿元出售给华电新能。截至 21 年年底，除石家庄热电及河北水电公司共计

3.5MW 光伏装机外，公司已完成全部新能源资产剥离。  
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图 3：21 年公司实现新能源资产剥离，持有华电新能 31%股权 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理（22年 2 月，华电新能由福新发展更名而来） 

参股公司华电新能快速发展，21 年公司投资收益大增 11.7倍。21 年末公司长期股权投

资 373 亿元，比年初增加 253 亿元，同比增加 210%，主要系公司于 21 年出资 212 亿元认

购 31%华电新能（前身福清风电）股权所致。21 年底公司投资收益高达 72.4 亿元，同比提

升 1170%。其中长期股权投资收益达 24.7 亿元，处置宁夏灵武和宁夏供热股权获益 47.7 亿

元。21 年华电新能营收和净利大增，为公司贡献高额投资收益。 

图 4：21 年公司长期股权投资大增 210%  图 5：21 年公司投资收益大增 1170% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 业绩已实现扭亏，财务有望进一步改善 

发电业务营收占比超 8成，21年发电业务毛利润亏损 48.2 亿元。21 年公司主营业务总

营收 1027 亿元，三大主营业务发电、售煤、供热分别实现营收 836 亿元、116 亿元 、74.7

亿元，营收占比分别为 81.4%、11.3%、7.3%。21 年煤价高企导致公司主营业务毛利润大

幅亏损 78.6 亿元，为 5 年内首次亏损。其中发电和供热业务分别亏损 48.2 亿元和 24 亿元，
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发电业务亏损高达 61.3%。截止 21 年底公司火电装机占比 88.5%，煤电是公司发电业务核

心，且供热业务也多为燃煤供热，因此 21 年煤价高涨导致公司发电和供热业务严重亏损。 

图 6：21 年发电业务营收 836 亿元（占比 81.4%）  图 7：21 年发电业务毛利润亏损 48.2 亿元（占比 61.3%）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司 22Q1 归母净利润为 6.0 亿元，在行业内率先实现扭亏。17-21 年公司营收稳步增

长，由 17 年的 790 亿元增至 21 年的 1044 亿元，增幅达 32.2%，21 年公司营收首次突破

1000 亿大关。20 年营收同比下降 0.75%，主要是受疫情影响公司机组利用小时数及售电量

下降所致。17-20 年公司归母净利润由 4.3 亿元增至 44.4 亿元，CAGR 高达 118%，但 21

年煤价大涨导致归母净利润严重亏损 49.7 亿元。22 年 Q1 公司归母净利润实现 6 亿元正收

益，在行业内率先实现扭亏，随着下半年煤长协履约率提升以及公司市场化交易电量占比提

升，22 年公司业绩有望进一步修复。 

图 8：21 年公司营收首次突破 1000 亿元  图 9：21 年公司归母净利润大幅亏损 49.7 亿元 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司煤电装机占比近 8成，21年总售电量增至 2188 亿千瓦时。17-20 年公司总装机呈

现稳步增长趋势，由 17 年的 49.2GW 增长至 20 年的 58.5GW。其中煤电稳定于 40GW 以

上，气电和水风光可再生能源装机规模增长带动公司总装机增长。21 年公司煤机/燃机/水电

装机分别为 42.4GW/8.6GW/2.4GW，其中煤机占比为 79.4%。21年公司剥离全部风光资产，

获得华电新能 31%股权，导致总装机规模同比下降 8.7%。21 年公司总售电量达 2188 亿千

瓦时，创历史新高，同比增长 12.5%。17-21 年公司售电量总体呈现上升势态，但 20 年公

司全年利用小时数同比降低 10.1%，导致售电量同比下降 3.4%。 
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图 10：21 年公司煤电装机 42.4GW（占比高达 79.4%）  图 11：21 年公司售电量增至 2188 亿千瓦时  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司综合上网电价大幅提升，机组利用小时数保持稳定。公司机组利用小时数近 5 年

稳定于 4000 小时水平，20 年受疫情影响全年利用小时数同比下降 8.4%。17-20 年公司

综合上网电价整体在 400 元/MWh 上下波动，无明显增长趋势。从 21 年开始，公司综合上

网电价开始显著爬坡，21 年同比增长 6.3%，22H1 同比显著增长 23.1%，达到 518 元/MWh。

综合上网电价明显上涨主要系燃料成本高企和电力供需紧张形势影响，公司市场化电量占比

从 20 年的 59.6%上升至 21 年的 63.8%。 

图 12：近 5 年公司机组利用小时数稳定于 4000 小时  图 13：22H1 公司综合上网电价同比大增 23.1% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

近年来公司融资成本不断降低，财务费用率也呈现逐年下降趋势。公司期间费用率整体

呈下降趋势，其中公司管理费用率在 17-21 年稳定于 2%左右，而财务费用率 5 年时间内显

著下降 2.3pp。公司财务费用率逐年下降得益于公司中期票据年平均票面利率逐年降低以

及公司营收的逐年增长，公司中期票据年平均票面利率由 17 年的 4.83%降至 22 年的

2.99%，显著下降 1.84pp。22 年公司中期票据年平均票面利率为 2.99%，位于近 5 年

最低水平，相应的，公司财务费用率亦降至近 5 年最低水平。 
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图 14：公司财务费用率逐年下降  图 15：公司中期票据年平均票面利率逐年降低 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司净利率整体保持增长趋势，公司 22Q1 净利率在大型火电企业中排名第二。在公司

营收增长及期间费用降低驱动下，公司净利率在 17-20 年整体保持增长趋势，由 17 年的 1%

增至 20 年的 6.7%，4 年增长 5.7%。相较于可比公司华能国际，公司在 18、19、20 年的净

利率分别高出 1.2pp、3.4pp 和 3.3pp。21 年高煤价导致公司净利严重亏损，5 年内首次负

增长。公司净利率在经历 21 年断崖式下跌后，于 22 年 Q1 实现扭亏。随着煤价回落以及市

场化交易电量占比提升，预计公司盈利能力将进一步提升。  

图 16：公司净利率整体保持增长趋势  图 17：22Q1 公司净利率实现扭亏 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司资本结构不断优化，永续债位于行业中位水平。近 5 年公司资产负债率逐渐好转，

已由 17 年的 74.4%降至 22Q1 的 65.4%，5 年内下降 9 个百分点，在同比的 6 家公司中下

降幅度最为显著，表明公司优化资产结构的目标已初显成效。截止 22 年 Q1，公司永续债为

226 亿元，处于同行中位水平。鉴于目前公司资产负债率处于同行较低位水平，未来公司债

务融资空间较大。 

  

2.1% 2.1% 
1.8% 2.0% 

1.7% 

0.9% 

6.4% 
6.1% 

5.5% 
5.1% 

4.1% 
3.6% 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1

管理费用率 财务费用率 

1.0% 
2.6% 

4.7% 

6.7% 

-6.5% 

1.7% 

-10%

-5%

0%

5%

10%

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1

净利率 

1.0% 
2.6% 

4.7% 
6.7% 

-6.5% 

1.7% 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1

华能国际 华润电力 大唐发电 
国电电力 中国电力 华电国际 



 
公司研究报告 / 华电国际（600027）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

图 18：近 5 年公司资产负债率逐年好转  图 19：公司永续债处于同行中位水平 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，华润电力为 21年底数据，西南证券整理 

2 煤价回落&电价提升，火电业绩有望修复 

2.1 电煤长协履约率提升，火电成本下降可期 

全国全口径装机量和发电量持续增长，火电依然是电力供应主力。全国全口径装机容量

从 17 年 1784GW 增至 21 年的 2380GW，CAGR 达 7.5%。从装机量占比来看，火电装机

占比从 17 年的 62%降至 21 年的 55%，但依然占据大半壁江山。全国全口径发电量从 17

年 6.5 万亿千瓦增至 21 年 8.4 万亿千瓦，CAGR 达 6.7%。从发电量占比来看，21 年火电

发电量占比仍然处于 63%的高位水平。无论从装机规模还是从发电量看，火电仍然是当前我

国电力供应的主力，将继续发挥“兜底”作用。 

图 20：21 年全国全口径装机容量增至 2380GW  图 21：21 年全国全口径发电量增至 83768 亿千瓦 

 

 

 

数据来源：中电联，西南证券整理  数据来源：中电联，西南证券整理 

煤价持续走高，公司 ROE经历 21年大幅亏损后有所回转。10-21 年公司 ROE 与动力

煤年均价格呈明显负相关趋势，10年和 11年动力煤价格指数处于 800元/吨左右的历史高位，

公司 ROE 小幅亏损；12-14 年，煤价处于下降通道时，公司 ROE 持续提升。21 年在煤价

上涨和电价受限双重压力下，公司 ROE 出现大幅亏损。煤价增长带动电价增长，公司 22Q1

市场化交易占比高达 85.8%，综合上网电价提升至 516 元/兆瓦时，ROE 出现明显回转。预
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计 22 年公司将进一步提升电量市场化交易比例，保持较高上网电价。21 年国家发改委发布

煤长协 100%全覆盖等相关文件对高煤价进行管控，发布燃煤发电上网电价市场化改革通知

放宽电价浮动区间，成本端和销售端同步改善，预计 22 年公司 ROE 将大幅反弹。 

图 22：2010-2022H1 华电国际 ROE与环渤海动力煤价格指数(5500K)变化（元/吨） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

煤炭产能不断扩大，稳定国内煤炭供给。21 下半年，国家发改委及各省市逐步采取措

施以加快释放煤炭优质产能，引导煤价回归合理水平。随着晋陕蒙各煤矿企业有序复工复产，

据中国煤炭工业协会数据显示，全国煤炭日产量持续稳定在 1200 万吨以上。21 年各项煤炭

增产增供政策不断出台，规模以上工业原煤产量月度增速不断上扬，22 年 3 月达到 14.8%，

4-5 月增速稍有下降，6 月达到 15.3%的近一年顶峰水平。22 年 7 月电煤保供力度加大，国

务院及发改委出台三个“100%”目标要求（签约率 100%、履约率 100%、价格政策 100%）

推动发电企业燃料成本进一步回落。 

图 23：近 1 年规模以上工业原煤产量月度增速逐渐攀升  图 24：22 年 7 月秦皇岛动力煤价格高位有所下滑 

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

煤炭长协履约率有望持续提升，煤价有望回归合理区间。22 年 2 月 25 日，国家发改委

发布《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，明确秦皇岛港下水煤价格合理区间

为每吨 570-770 元，山西、陕西和蒙西煤炭出矿环节中长期交易价格合理区间分别为 370-570

元/吨、320-520 元/吨和 260-460 元/吨，蒙东为 200-300 元/吨。22 年以来，由于现货市场

部分煤炭经营商哄抬价格，煤价居高不下。目前按照煤长协设定的 570-770 元/吨价格签订
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中长期协议合同的情况并不多。22 年 3 月 18 日，国家发改委部署开展煤炭中长期合同签约

履行专项核查，要求煤炭企业签订的中长期合同数量应达到自有资源量的 80%以上，发电供

热企业年度用煤应实现中长期供需合同全覆盖。22 年 7 月 1 日，全国煤炭交易中心发布《关

于加快推进 2022 年电煤中长期合同补签换签相关工作的公告》，要求企业应于 7 月 8 日前完

成补签换签相关平台工作，以加快推进 22 年电煤中长期合同补签换签相关工作，尽快达到

三个“100%”的目标要求（签约率 100%、履约率 100%、价格政策 100%）。供给端煤炭

增产增供和煤长协履约率提升，火电成本有望回归合理区间。 

2.2 市场化交易提升上网电价，盈利反转指日可待 

全社会用电量持续增长和电力市场化改革不断推进，行业发展前景良好。全社会用电量

自 17 年 6.3 万亿千瓦时提升至 21 年 8.3 万亿千瓦时，5 年增幅 31.7%。中电联预计 22 年

全国全社会用电量达 8.7-8.8 万亿千瓦，同比增长 5%-6%，增长趋势将延续。全国市场化交

易电量占比逐年提升，5 年增幅 20.1%，22 年 1-4 月占比达 60.8%。用电量的稳步增长及市

场化交易占比的大幅提升有助于营造良好行业发展前景，助力 22 年电力行业业绩反转。 

图 25：17-21 年全社会用电量变化情况（亿千瓦时）  图 26：17-21 年全国市场化交易电量变化趋势（亿千瓦时） 

 

 

 
数据来源：中电联，西南证券整理  数据来源：中电联，西南证券整理 

从 21 年下半年开始，高煤价带动公司火电平均上网电价不断上涨。公司电量市场化交

易占比由 17 年的 37.3%增至 22Q1 的 85.8%，增幅高达 48.5%。主要系 21 年煤价高涨导

致公司燃煤成本居高不下，公司通过提升电量市场化比例增厚收入以缓解燃煤高成本压力。

公司火电平均上网电价整体呈上升趋势，5 年增幅达 34%。20 年电价下降 25.3 元/兆瓦时，

降幅明显。一方面，发改委发布燃煤电价改革意见，在基准价基础上上浮不超过 10%，下浮

不超过 15%，且 20 年暂不上浮；另一方面，为促进疫情后经济恢复，国家要求 20 年降低

工业企业电价，两方面综合压低公司火电上网电价。  
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图 27：公司市场化交易占比逐年提升  图 28：21 年公司火电平均上网电价增至 437 元/兆瓦时 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

22 年全国大部分省市地区市场化电价上浮显著，电价上涨助力公司盈利修复。 21 年煤

价高企导致以火电为主的发电企业大幅亏损，为缓解“煤电价格联动”机制失效的问题，同

年 10 月，国家发改委发布《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，将市场

化电价浮动区间由[-10%, 15%]放宽至[-20%, 20%]，并且高耗能企业浮动上限不受 20%限制。

22 年以来，各省市纷纷响应落实新的定价机制，如：在 22 年 7 月天津市的双边协商交易中，

基准价 0.366 元/千瓦时，市场化交易电价定位 0.480 元/千瓦时，上浮 31.4%。河北、浙江、

江苏等用电大省市场化电价均保持较高比例上浮。公司火力发电厂主要集中于山东和湖北地

区，7 月两地电价分别上浮 4.0%和 11.3%，电价保持上浮将助力公司盈利修复。  

图 29：公司市场化交易占比逐年提升  图 30：22 年 7 月多省市场化电价保持高比例上浮 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：各省电力交易中心，西南证券整理 
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3 持股 31%华电新能，投资收益丰厚稳定 

3.1 华电新能营收净利双增，戴维斯双击效应渐显 

参股企业华电新能业绩持续向好，21年净利增速高达 77.5%。公司 21 年完成新能源资

产剥离后，持有华电新能 31.0%股权。21 年华电新能总营收 216 亿元，增速达 31.4%。主

要系 21 年华电新能受让华电国际、华电福新及中国华电约 197 亿新能源资产，风光装机规

模大幅提升。发电量大幅增长及风电平均上网电价提升是推动公司营收大增的核心原因。21

年华电新能净利润 78.4 亿元，增速高达 77.5%，高出营收增速 1 倍多。主要系营收增长，

营收成本增速放缓以及投资收益同比大增约 13.4 亿元所致。未来伴随 1517 万千瓦风光项目

陆续投产，华电新能业绩将持续向好，有望为公司贡献持续稳定的分红收益。  

图 31：21 年华电新能实现营收 216 亿元  图 32：21 年华电新能净利润增速高达 77.5% 

 

 

 
数据来源：华电新能招股书，西南证券整理  数据来源：华电新能招股书，西南证券整理 

21 年华电新能实现净利 78.4 亿元，超过三峡能源和龙源电力位居行业净利第一。21

年华电新能实现营收 216 亿元，低于龙源电力营收 372 亿元，但高于三峡能源和大唐新能源

营收 155 亿元和 116 亿元。同年公司净利润达到 78.4 亿元，超过龙源电力净利 72.6 亿元，

在 4 家可比公司中位于首位，主要系华电新能营收及投资收益同比大增。华电新能营收相比

龙源电力低出 156 亿元，但净利却高出其 5.8 亿元，表明华电新能具备优异的盈利能力，相

对同行公司更具竞争优势。 

图 33：19-21 年华电新能营收处于同行中位水平  图 34：21 年华电新能净利润赶超新能源龙头公司 

 

 

 

数据来源：华电新能招股书，各公司公告，西南证券整理  数据来源：华电新能招股书，各公司公告，西南证券整理 
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参考可比公司估值，华电新能总市值有望达到 1600 亿元。截至 22 年 3 月底，公司总

资产 2218 亿元，净资产 652 亿元，若按三峡能源 2.43PB 及龙源电力 2.67PB 均值估值，

总市值有望达到 1663 亿元。21 年公司营收 216 亿元，归母净利润 72.3 亿元，若按三峡能

源 26.1PE 及龙源电力 28.5PE 均值估值，总市值有望达到 1974 亿元。 

表 1：华电新能上市后总市值测算 

可比新能源上市公司 PB 
华电新能  

净资产 (亿元 ) 

华电新能  

PB估值 (亿元 ) 
PE(TTM) 

华电新能  

净利润 (亿元 ) 

华电新能  

PE估值 (亿元 ) 

三峡能源  2.43 

652 1663 

26.1 

72.3 1974 龙源电力  2.67 28.5 

平均值  2.55 27.3 

数据来源：Wind，取自 2022年 08月 02日数据，西南证券整理 

华电国际所持股份价值有望超 400 亿，未来投资收益丰厚。21 年 5 月，华电国际旗下

新能源资产剥离注入华电新能，获华电新能源 37%股权。21 年 12 月，华电福新增资引战

150 亿元，华电国际所持股份稀释至 31%。本次 A股上市，华电新能源计划发行股票数量为

发行后总股本 15%-30%，预计华电国际所持股份将被稀释至 22%-26%，股权价值有望超过

400 亿。华电新能源的快速发展将持续为华电国际贡献高额投资回报，公司长期股权投资收

益有望在 21 年 24.7 亿的基础上持续增长。 

表 2：华电新能上市后公司股权价值测算 

新增股数在发行后

总股数中占比  

上市前总股数  

(亿股 ) 

新增发行股股数 

(亿元 ) 

上市后总股数  

(亿股 ) 

华电国际稀释后  

持股比例  

按“PB”  

持股市值  

按“PE”  

持股市值  

15% 360 63.5 423.5 26% 432 513 

30% 360 154.3 514.3 22% 366 434 

区间  —  —  —  [22%, 26%] [366, 432] [434, 513] 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3.2 装机规模逐渐提升，盈利能力领先同行 

“双碳目标”迎未来，“十四五规划”创新机。 21 年 10 月，国务院印发《2030 年前碳

达峰行动方案》，方案指出“十四五”期间要推进煤炭消费替代和转型升级，全面推进风光

大规模开发，争取到 30 年风光装机总容量达 12 亿千瓦以上。我国风光装机容量过去 5 年

CAGR 达 21.5%。按 30 年最低达 1200GW 计算，未来 9 年我国风光装机量有 560GW 以上

增长空间，年均 CAGR 可达 7.2%。预计到十四五末期，我国风光装机量可达 846GW 以上。

17 到 21 年我国风光发电量平均增速为 8.8%，以此计算，预计 25 年，风光发电量将达到

13769 亿千瓦。双碳目标引领下，十四五期间，我国新能源发电企业将迎来新的发展机遇。 
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图 35：17-21 年全国风光装机规模快速提升（GW）  图 36：17-21 年全国风光发电量稳步增长（亿千瓦） 

 

 

 
数据来源：中电联，西南证券整理  数据来源：中电联，西南证券整理 

21 年华电新能风光装机规模增至 27.4GW，位居同行新能源公司首位。近 3 年，华电

新能不断受让华电福新、华电国际以及中国华电注入的新能源资产，风光装机规模不断提升，

已由 19 年的 16.9GW 增长至 21 年的 27.4GW，CAGR 达 27.3%。华电新能最前身为福清

风电，以风电业务为主，目前华电新能风电装机规模显著高于光伏装机规模。21 年风电装机

为 20.9GW，占比高达 76.3%。截至 21 年底，华电新能 27.4GW 的风光装机规模位居同行

新能源公司首位，相比两大新能源上市公司龙头三峡能源和龙源电力分别高出 4.5GW 和

2.6GW，华电新能上市后有望成为风光装机规模最大的上市公司。 

图 37：21 年华电新能风光装机规模增至 27.4GW  图 38：21 年华电新能风光装机规模位居同行首位 

 

 

 

数据来源：华电新能招股书，西南证券整理  数据来源：华电新能招股书，西南证券整理 

华电新能 15.2GW 募投项目主要分布于三北地区，25 年底风光装机目标 100GW。22

年华电新能拟以公开上市方式股权融资，以满足经营规模扩大的资金需求。在拟募集资金中，

210 亿元拟用于风力发电、太阳能发电项目，90 亿拟用于补充流动资金。公司募投风光发电

项目在全国 23 个省市地区进行布局，重点布局在新疆、甘肃、青海等三北地区。未来随着

华电新能风光项目陆续投产，总装机规模将不断提升。十四五期间，华电新能提出“五个 1”

发展目标，其中装机规模发展目标为预计到 25 年底新能源总装机将达到 100GW，CAGR

约为 38.2%。 
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图 39：华电新能募投项目在各地区分布情况  图 40：25 年底华电新能风光装机规模预计可达 100GW 

 

 

 
数据来源：华电新能招股书，西南证券整理  数据来源：华电新能招股书，西南证券整理 

华电新能净利率和 ROE 持续增长，有望带来丰厚稳定的投资回报。华电新能净利率由

19 年的 23%提升至 2021 年的 36.3%，2 年提升 13.3%。21 年净利率增长最快接近 10%，

主要系华电新能营收大增 31.4%以及核电投资获益 13.4 亿元所致。19-21 年，华电新能 ROE

由 8.7%提升至 12.7%，2 年增长 4%。近 2 年华电新能 ROE 显著高于同行新能源公司，一

方面，华电新能净资产扩大，盈利提升带动 ROE 增长；另一方面，华电新能债务水平较高，

财务杠杆加大也是 ROE 增长原因之一。未来伴随 1517 万千瓦风光项目持续投产，及所投资

核电企业稳定分红，华电新能净利率将进一步增长，有望为华电国际持续贡献高额投资回报。 

图 41：22Q1 华电新能净利率升至 39.9%  图 42：华电新能 ROE显著高于同行新能源公司 

 

 

 

数据来源：华电新能招股书，西南证券整理  数据来源：华电新能招股书，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司火电燃料成本不断下降，公司火电盈利能力逐步恢复。未来三年电力业务

收入增长率分别为 5%/3%/1%，未来三年毛利率分别为 11%/12%/13%； 

假设 2：公司火电供电煤耗及利用小时数均保持稳定，未来三年供电煤耗保持在 288 克

/千瓦时，未来三年发电机组利用小时数保持在 4066 小时； 

假设 3：公司参股的华电新能保持高速发展，未来三年贡献投资收益分别 26/30/35亿元； 

假设 4：公司计提资产减值保持稳定，未来三年资产减值损失均保持在 15 亿。 

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  

收入  83642 87824 90459 91363 

增速  19.2% 5.0% 3.0% 1.0% 

毛利率  -5.8% 11.0% 12.0% 13.0% 

热力  

收入  7468 8215 9036 9940 

增速  12.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  -32.1% -5.0% -5.0% -5.0% 

售煤  

收入  11617 12197 12807 13448 

增速  -7.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  -5.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他  

收入  1695 2119 2649 3311 

增速  24.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  83.9% 85.0% 85.0% 85.0% 

合计  

收入  104422 108237 112303 114751 

增速  15.1% 3.7% 3.8% 2.2% 

毛利率  -6.2% 9.7% 10.4% 11.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取火电行业中的三家主流公司作为对比，2022 年三家公司平均 PB 为 1.7 倍。考

虑到公司已在 22Q1 率先实现扭亏，随着电煤长协履约率提升，公司盈利有望进一步修复，

但是可比公司均持有部分新能源资产，而公司仅通过参股形式获取新能源资产收益，考虑一

定折价，保守起见我们给予公司 2022 年 1.3 倍 PB，对应目标价 5.23 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 
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表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  PB(倍) 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E LF 

600011.SH 华能国际  6.31 -0.65 0.29 0.64 0.76 -14.82 22.09 9.93 8.28 1.85 

600795.SH 国电电力  3.59 -0.10 0.31 0.40 0.50 -30.64 11.60 8.87 7.11 1.44 

601991.SH 大唐发电  2.63 -0.50 0.14 0.17 0.22 -6.47 19.35 15.12 12.11 1.69 

平均值  -17.31 17.68 11.31 9.17 1.66 

600027.SH 华电国际  4.21 -0.50 0.41 0.55 0.66 -10.63 10.16 7.69 6.41 1.12 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

煤价上涨风险、电价下跌风险、华电新能业绩不及预期风险。
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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 104422.21  108236.61  112302.71  114751.32  净利润 -6754.24  4447.03  5871.27  7044.88  

营业成本 110856.82  97766.96  100618.74  102026.30  折旧与摊销 10997.14  11575.86  12052.82  12648.03  

营业税金及附加 1023.94  1191.23  1215.93  1229.73  财务费用 4278.79  4249.09  4038.57  3759.81  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -2934.45  -1500.00  -1500.00  -1500.00  

管理费用 1806.70  1972.96  2037.21  2068.95  经营营运资本变动 -8819.77  1881.50  -671.53  -605.41  

财务费用 4278.79  4249.09  4038.57  3759.81  其他  -3117.96  -1457.94  -1963.98  -2462.97  

资产减值损失 -2934.45  -1500.00  -1500.00  -1500.00  经营活动现金流净额 -6350.51  19195.54  17827.14  18884.34  

投资收益 7242.10  3000.00  3500.00  4000.00  资本支出 39110.38  -20000.00  -20000.00  -20000.00  

公允价值变动损益 -37.23  -37.23  -37.23  -37.23  其他  -45505.72  3046.13  3459.49  3963.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -6395.33  -16953.87  -16540.51  -16036.13  

营业利润 -8549.39  4519.14  6355.04  8129.28  短期借款 6865.83  1707.38  2270.80  1329.67  

其他非经营损益  123.16  161.94  168.60  158.81  长期借款 -7720.65  4000.00  3000.00  2000.00  

利润总额 -8426.23  4681.08  6523.64  8288.09  股权融资 -430.32  0.00  0.00  0.00  

所得税 -1671.99  234.05  652.36  1243.21  支付股利 -2465.74  2482.67  -2045.63  -2700.79  

净利润 -6754.24  4447.03  5871.27  7044.88  其他  15673.01  -5698.60  -4105.19  -3232.23  

少数股东损益 -1788.90  355.76  469.70  563.59  筹资活动现金流净额 11922.13  2491.46  -880.02  -2603.34  

归属母公司股东净利润 -4965.35  4091.27  5401.57  6481.29  现金流量净额 -823.76  4733.13  406.61  244.86  

          

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 6090.53  10823.66  11230.27  11475.13  成长能力         

应收和预付款项 12670.34  14267.39  14460.83  14645.21  销售收入增长率 15.07% 3.65% 3.76% 2.18% 

存货  6116.15  4359.94  4613.85  4794.51  营业利润增长率 -226.38% 152.86% 40.63% 27.92% 

其他流动资产 4701.75  3475.51  3673.21  3814.27  净利润增长率 -216.92% 165.84% 32.03% 19.99% 

长期股权投资 37250.04  37250.04  37250.04  37250.04  EBITDA 增长率 -70.08% 202.45% 10.33% 9.31% 

投资性房地产 61.83  51.98  55.26  54.17  获利能力         

固定资产和在建工程 137500.08  146157.72  154338.41  161923.87  毛利率 -6.16% 9.67% 10.40% 11.09% 

无形资产和开发支出 7657.95  7424.45  7190.95  6957.45  三费率 5.83% 5.75% 5.41% 5.08% 

其他非流动资产 6811.76  6811.76  6811.76  6811.76  净利率 -6.47% 4.11% 5.23% 6.14% 

资产总计 218860.43  230622.45  239624.58  247726.41  ROE -9.18% 5.52% 6.96% 7.95% 

短期借款 27644.55  29351.93  31622.72  32952.40  ROA -3.09% 1.93% 2.45% 2.84% 

应付和预收款项 16610.53  19650.47  19494.27  19331.31  ROIC -2.07% 5.42% 5.79% 5.94% 

长期借款 56682.11  60682.11  63682.11  65682.11  EBITDA/销售收入  6.44% 18.80% 19.99% 21.38% 

其他负债 44357.13  40442.13  40504.02  41095.04  营运能力         

负债合计 145294.31  150126.63  155303.12  159060.86  总资产周转率 0.46  0.48  0.48  0.47  

股本  9869.86  9869.86  9869.86  9869.86  固定资产周转率 0.75  0.89  0.93  0.95  

资本公积 13105.54  13105.54  13105.54  13105.54  应收账款周转率 10.90  10.93  10.37  10.46  

留存收益 16066.62  22640.56  25996.50  29777.00  存货周转率 25.86  18.47  22.15  21.44  

归属母公司股东权益 61829.64  68403.58  71759.52  75540.02  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 110.05% — — — 

少数股东权益 11736.47  12092.23  12561.94  13125.53  资本结构         

股东权益合计 73566.12  80495.82  84321.46  88665.55  资产负债率 66.39% 65.10% 64.81% 64.21% 

负债和股东权益合计 218860.43  230622.45  239624.58  247726.41  带息债务/总负债 70.09% 71.64% 72.64% 73.02% 

     流动比率 0.45  0.50  0.49  0.49  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.36  0.43  0.43  0.43  

EBITDA 6726.53  20344.09  22446.42  24537.13  股利支付率 -49.66% -60.68% 37.87% 41.67% 

PE -8.37  10.16  7.69  6.41  每股指标         

PB 0.56  0.52  0.49  0.47  每股收益 -0.50  0.41  0.55  0.66  

PS 0.40  0.38  0.37  0.36  每股净资产 7.45  8.16  8.54  8.98  

EV/EBITDA 21.53  7.10  6.65  6.23  每股经营现金 -0.64  1.94  1.81  1.91  

股息率 5.93% — 4.92% 6.50% 每股股利 0.25  -0.25  0.21  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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