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证券研究报告·港股公司简评 电力(HS) 

新能源装机规模持续提升，

火电利润改善值得期待 
 

事件 

华润电力公布 2022 年中期业绩 

华润电力发布 2022 年中期业绩报告，2022 年上半年公司营业额

为 504.10 亿港元，同比增长了 17.78%，2022 年上半年公司归母

净利润为 43.70 亿元港元，同比下降 22.46% 其中，可再生能源

业务核心利润贡献为 52.80 亿港元，同比增加了 5.83%，火电业

务核心利润贡献为-20.27 亿港元，同比下降了 352.74%。每股基

本盈利为 0.91 港元，董事会宣派 2022年上半年中期股息每股 0.21

港元。 

简评 

新能源利润贡献稳步增长，利用小时数高于全国平均水平 

公司为华润集团旗下综合能源运营商，近年来加速清洁低碳转

型。从利润结构看，2022 年上半年公司可再生能源发电部分核心

利润为 52.8 亿港元，相对于去年同期增加 2.91 亿港元，增幅

5.83%，主要得益于新能源售电量提升与会计政策调整；火电业

务核心利润为亏损 20.27 亿港元，相对于去年同期下降 28.29 亿

港元，降幅 352.74%，主要系上半年燃煤采购价格高企及计提减

值所致。售电量方面，公司 2022 年上半年整体售电量为 864 亿

千瓦时，同比增幅 0.4%，其中风电场和光伏电站的售电量分别较

2021 年上半年增加 12.8%和 27.5%，有效对冲火电部分售电量

3.1%的下降。公司利用小时数处于较高水平，火电利用小时为

2179 小时，同比下降 72 小时或 3.2%，超出全国火电机组平均利

用小时 122 小时；公司风电利用小时为 1250 小时，同比下降 69

小时或 5.3%，超出全国风电机组平均利用小时 96 小时；公司光

伏利用小时为 812 小时，同比上升 44 小时或 5.7%，超出全国光

伏发电机组平均利用小时 122 小时。22H 公司市场化交易电量占

比为 81.8%，平均电价较标杆上网电价增幅为 15.5%。此外，公

司自 2022 年 1 月 1 日起将风电、光伏发电设备折旧年限从 18 年

调整为 20 年，该项调整导致 22H 利润增加 3.03 亿港元。 

可再生能源装机同比增加 9.15%，2025 年占比将超过 50% 

公司作为华润集团旗下主要发电平台，新能源发电转型得到集团

鼎力支持，公司持续全力以赴加速发展、建设风电和光伏项目。

截至 2022 年 6 月 30 日，公司发电厂的控股装机容量达到 6461

万千瓦，权益装机容量达 5001.8 万千瓦。其中火电权益装机容

量为 3371.6 万千瓦，占比 67.4%；风电、光伏及水电权益装机容  
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量为 1630.2 万千瓦，同比增加 9.15%，占比 32.6%，较 2021 年底可再生装机占比提升 0.4 个百分点。具体来看，

截至 2022 年 6 月 30 日底公司风电权益装机容量为 1516.5 万千瓦，同比增长 131.1 万千瓦，在建权益装机容量

为 229.4 万千瓦；光伏权益装机容量为 85.8 万千瓦，同比增长 5.5 万千瓦，在建权益装机容量为 260.7 万千瓦。

公司 2022 年上半年投入风电和光伏电站建设资本开支达 94.7 亿港元，2022 年上半年新核准或备案的风电项目

约 305 万千瓦，光伏项目约 884 万千瓦，合计约 1189 万千瓦。公司 2022 年目标新增风电和光伏项目并网容量

630 万千瓦，其中大批项目将于今年下半年并网。“十四五”期间公司计划新增 40GW 可再生能源装机，预计至

2025 年底，可再生能源装机占比超过 50%。 

高煤价压制火电利润，电价上升对冲成本增长 

2022 年上半年公司平均标准煤耗为 293.7 克/千瓦时，同比下降 0.1%。由于境内燃煤采购价格维持高位，

标煤单价同比上升 39.7%，2022 年上半年公司平均单位燃煤成本为 337 元/兆瓦时，同比增长 39.5%，公司燃料

成本达到 307.88亿港元，同比增幅高达 37%。但 2022年上半年公司燃煤电厂不含税平均上网电价同比上升 23.9%，

平均售热单价同比上升 19.9%，并且燃煤电厂售电量同比下降 3.3%，有效对冲燃料成本上升带来的压力。此外，

2022H 公司减值损失由 2021H 的 0.23 亿港元增至 5.72 亿港元，主要系贵州天润煤矿计提减值 4.39 亿港元及对

五间房西一矿应收款计提减值 0.68 亿元。我们认为 2022 年下半年随着长协煤比例的提升以及用电需求转强，

公司火电业务盈利能力有望环比改善。 

回调后凸显配置价值，维持华润电力“买入”评级 

公司火电业绩有望环比改善，新能源板块盈利规模不断扩大。我们预计 2022 年至 2024 年公司实现归母净

利润为 97.95 亿、137.32 亿和 148.98 亿港币，公司新能源发电业务加速发力，长期业绩整体向好，维持“买入”

评级。 

风险提示：煤价大幅上涨风险，公司新能源装机不及预期的风险，公司分拆上市的风险 

 

表 1：华润电力盈利预测（单位：百万港元，港元） 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 69550.8 89799.9 105044.1 101944.6 106210.4 

营业总成本/经营成本 56827.6 87040.7 89569.2 80821.3 83153.9 

其他收入 2460.4 2812.2 3050.0 3200.0 3200.0 

其他利得/损失 -1090.4 -92.1 50.0 50.0 50.0 

出售煤矿分部亏损 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

经营利润 14093.2 5479.3 18574.8 24373.3 26306.6 

财务费用 3422.3 3759.8 4398.0 4268.3 4446.9 

应占联营企业业绩 555.4 241.3 220.0 220.0 220.0 

应占合营企业业绩 244.1 -119.3 350.0 350.0 350.0 

除税前利润 11470.3 1841.6 14746.8 20675.1 22429.7 

减：所得税费用 2794.0 957.5 3539.2 4962.0 5383.1 

年内利润 8676.3 884.0 11207.6 15713.0 17046.6 

减：非控制性权益 1093.7 -708.7 1412.8 1980.7 2148.8 

归属于母公司所有者的净利润 7582.7 1592.8 9794.8 13732.3 14897.8 

EPS 1.58 0.33 2.04 2.85 3.10 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 



 

  

2 

港股公司简评报告 

华润电力 

 

请参阅最后一页的重要声明 
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2015-2016 年新财富煤炭行业最佳分析师第二名团队核心成员， 2017-2020 年新财富
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席分析师，曾作为团队核心成员，获得 2019-2020 年新财富电力公用事业入围、

2018-2020 年金牛奖电力公用最佳行业分析师、2019-2020 年 WIND 最佳电力公用分析
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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