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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 19.13 - 23.62 港元

收盘价 15.46 港元

总市值/流通市值 744/744 亿港元

52周最高价/最低价 28.85/12.40 港元

近 3 个月日均成交额 338.31 百万港元

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

《华润电力-00836.HK-2021 年中报点评：可再生能源成业绩核心

驱动，“十四五”新能源装机将年增 40%》 ——2021-08-31

火电燃料成本大幅上涨，上半年净利润同比减少。2022H1，公司实现营业

收入 506.7 亿港元（+35.7%），净利润 43.7 亿港元（-14.4%）。净利

润同比减少主要是由于煤价同比大幅上涨，导致火电燃料成本上升。

火电半年度环比盈利情况改善，公司整体环比扭亏为盈。2021H2 公司净亏

损 35.1 亿港元，严重影响 2021 年度整体业绩。2022H1 公司净利润 43.7

亿港元，环比扭亏为盈，整体净利率为 8.6%，恢复至 2020H2 水平。火

电部分，2021H2 净亏损 71.5 亿港元，2022H1 净亏损 20.3 亿港元，同

比减少亏损 71.7%。

燃料成本和度电收入环比增加，火电业务净利率大幅改善。2022H1 相较于

2021H2，火电业务度电燃料成本下降，度电收入上升，火电业务净利率

也由 2021H2 的-19.1%回升至-5.2%，出现较明显的改善。

新能源装机占比持续提升，可再生能源贡献主要盈利。2022H1 风电和光伏

装机占比由 2017 年的 16.4%提升至 32.0%，可再生能源净利润贡献由

2021H1 的 49.89 亿港元提升至 2022H1 的 52.80 亿港元，同比增长 5.8%。

公司从 2020 年初公告并多次提出“十四五”期间，目标新增 40GW 可再

生能源装机，2025 年末可再生能源装机占比超过 50%，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。

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：维持“买入”评级。我们预计 2022-2024 年，公司营业收入

分别为 1092、1145、1193 亿港元，同比增长 20%、5%、4%；归母净利润

分别为 97、121、125 亿港元，同比增长 512%、24%、3%采用分部估值法。

截至 2022H1，公司火电净资产 164 亿港元，保守给予 1 倍 PB，火电部

分估值为 164 亿港元。我们预计 2022-2023 公司可再生能源业务贡献净

利润为 108、123 亿港元，给予新能源部分 7-9 倍 PE，对应 2022 年估值

为 756、972 亿港元。总体估值为 920-1136 亿港元，对应 19.13-23.62

港元/股合理价值，较目前股价有 24%~53%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) 70,307 90,861 109,207 114,538 119,348

(+/-%) 2.8% 29.2% 20.2% 4.9% 4.2%

净利润(百万元) 7583 1593 9744 12116 12507

(+/-%) 15.1% -79.0% 511.8% 24.3% 3.2%

每股收益（元） 1.58 0.33 2.03 2.52 2.60

EBIT Margin 20.6% 5.8% 17.2% 21.8% 23.1%

净资产收益率（ROE） 9.6% 1.8% 10.5% 12.1% 11.7%

市盈率（PE） 10.0 47.7 7.8 6.3 6.1

EV/EBITDA 26.8 35.4 22.0 17.8 16.0

市净率（PB） 0.88 0.86 0.78 0.73 0.69

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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火电燃料成本大幅上涨，上半年净利润同比减少。2022H1，公司实现营业收入

506.7 亿港元（+35.7%），净利润 43.7 亿港元（-14.4%）。净利润同比减少主要

是由于煤价同比大幅上涨，导致火电燃料成本上升。2022H1 燃煤电厂平均标煤单

价为 1135.2 元人民币/吨，同比增长 39.7%，度电燃料成本为 0.337 元人民币/千

瓦时，同比增长 39.5%，燃料成本总计达到 307.9 亿港元，同比上升 37.0%。2022H1

火电净亏损 20.3 亿港元,2021H1 火电净利润 8.0 亿港元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿港元） 图2：公司净利润及增速（单位：亿港元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

火电收入占比逐渐减少，火电对整体业绩表现的影响逐步减弱。2017-2021 年，

火电收入占发电业务收入的占比由 88%下降至 76%，2022H1 火电业务收入 389.2

亿港元，同比增加 21.4%，但火电业务收入仍保持在 77%的占比水平。从利润贡献

值的角度来看，公司火电业务利润绝对值占比由 2017 年的 79%下降至 2021 年的

38%，2022H1 更是降低到了 19%。2022H1 火电净亏损 20.3 亿港元，可再生能源净

利润达 52.8 亿元，随着可再生能源业务比重及盈利规模的不断提高，火电对公司

业绩的影响也在逐步减弱。

图3：公司发电业务收入及占比（单位：亿港元） 图4：公司发电业务利润及绝对值占比（单位：亿港元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

火电半年度环比盈利情况改善，公司整体环比扭亏为盈。2021H2 公司净亏损 35.1

亿港元，严重影响 2021 年度整体业绩。2022H1 公司净利润 43.7 亿港元，环比扭

亏为盈，整体净利率为 8.6%，恢复至 2020H2 水平。火电部分，2021H2 净亏损 71.5

亿港元，2022H1 净亏损 20.3 亿港元，同比减少亏损 71.7%。
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燃料成本和度电收入环比增加，火电业务净利率大幅改善。2022H1 相较于 2021H2，

火电业务度电燃料成本从 0.487 下降至 0.463 港元/千瓦时，减少 0.0244 港元/

千瓦时；度电收入由 0.508 港元/千瓦时上升至 0.585 港元/千瓦时，增加 0.0777

港元/千瓦时。火电业务净利率也由 2021H2 的-19.1%回升至-5.2%，出现较明显的

改善。

表1：2021H2 与 2022H1 火电业务盈利指标对比

时间

火电收入

（亿港元）

火电净利润

（亿港元）

火电售电量

（亿千瓦时）

燃料成本

（亿港元）

度电燃料成本

（港元/千瓦时）

度电收入

（港元/千瓦时）

火电业务净利

率

2021H2 374.7 -71.5 738.2 359.8 0.487 0.508 -19.1%

2022H1 389.2 -20.3 665.0 307.9 0.463 0.585 -5.2%

变化 -0.0244 +0.0777 +13.9pct

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司半年度净利润及净利率情况（单位：亿港元） 图6：公司火电业务分部利润情况（单位：亿港元）

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

新能源装机占比持续提升，可再生能源贡献主要盈利。2022H1，公司新增风电/

光伏运营权益装机 828/33MW。截至 2022H1，公司运营权益装机 50018MW，其中风

电 15165MW，光伏 858MW。风电和光伏装机占比也由 2017 年的 16.4%提升至 32.0%。

可再生能源净利润贡献由2021H1的 49.89亿港元提升至2022H1的 52.80亿港元，

同比增长 5.8%。公司从 2020 年初公告并多次提出“十四五”期间，目标新增 40GW

可再生能源装机，2025 年末可再生能源装机占比超过 50%，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7：公司发电装机容量构成及风光装机增速（单位：万千瓦） 图8：可再生能源板块盈利情况（单位：亿港元）
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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、国信证券经济研究所整理，注：2019-2021 年

为分部利润，21H1 和 22H1 为净利润

净利率下滑拖累 ROE，应收账款减少增强经营现金流。2022H1 公司 ROE 为 5.1%，

同比下滑 0.6pct，主要由于净利率大幅下滑。2022H1 经营性净现金流 82 亿元，

同比增长 93%，主要因为煤炭库存降低、可再生能源盈利以及增值税留底退税政

策力度增加；维持较大在建风电、光伏项目投资，投资性现金净流出 129 亿元，

同比增加 90%；融资净现金流 66 亿元。

图9：公司 ROE 及杜邦分析 图10：公司现金流情况（单位：亿港元）

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，

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。火电业务盈利有望迎来反转，赛道迎来重估。

投资建议：维持“买入”评级。我们预计 2022-2024 年，公司营业收入分别为 1092、

1145、1193 亿港元，同比增长 20%、5%、4%；归母净利润分别为 97、121、125

亿港元，同比增长 512%、24%、3%；EPS 为 2.03、2.52、2.60 港元，当前股价对

应 PE 为 50.6、8.2、6.6x。
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采用分部估值法。截至 2022H1，公司火电净资产 164 亿港元，目前 H 股华能国际

电力股份、大唐发电、华电国际电力股份等火电资产占绝大多数比例的公司 PB

分别为 2.33、1.99、1.45x，保守给予 1 倍 PB，火电部分估值为 164 亿港元。H

股新能源运营商大唐新能源、中国电力对应 2022 年 PE 估值分别为 7.6、15.9x。

我们预计 2022-2023 公司可再生能源业务贡献净利润为 108、123 亿港元，给予新

能源部分 7-9 倍 PE，对应 2022 年估值为 756、972 亿港元。总体估值为 920-1136

亿港元，对应 19.13-23.62 港元/股合理价值，较目前股价有 24%~53%的溢价空间，

维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称

股价

元

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

0836.HK 华润电力 15.78 759 0.33 2.03 2.52 2.60 46.8 7.6 6.1 5.9 2% 0.08 买入

001289.SZ 龙源电力 21.05 1764 0.77 0.86 0.99 1.20 27.3 24.5 21.3 17.5 10% 1.52 买入

1798.HK 大唐新能源 2.06 150 0.22 0.28 0.33 0.39 9.7 7.6 6.5 5.5 7% 0.35 无

2380.HK 中国电力 4.35 471 -0.09 0.28 0.38 0.49 -49.3 15.9 11.7 9.1 -1% 0.48 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理 注：大唐新能源为 Wind 一致预测，港股为港币，A股为人民币
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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 5036 7934 9051 17250 10134 营业收入 70307 90861 109207 114538 119348

应收款项 31738 38387 48312 51068 56125 营业成本 55558 85937 90509 89793 92064

存货净额 2912 6748 5695 5802 6324 营业税金及附加 105 111 157 247 254

其他流动资产 952 871 1018 1003 1004 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 40638 53941 64076 75124 73587 管理费用 0 0 0 0 0

固定资产 180817 192953 213124 238679 261103 财务费用 3019 3400 3703 4237 4438

无形资产及其他 11075 11068 9408 11245 12279 投资收益 799 122 491 471 361

投资性房地产 10402 13641 12242 12095 12660

资产减值及公允价值

变动 424 180 499 558 611

长期股权投资 16700 15752 16244 16232 16076 其他收入 1901 3210 2871 3455 3720

资产总计 218994 233415 251018 278251 302117 营业利润 14749 4925 18698 24744 27284

短期借款及交易性金

融负债 20158 23186 26214 26214 26214 营业外净收支 (260) 317 122 281 240

应付款项 11508 12887 16792 16444 16149 利润总额 11470 1842 15116 20788 23087

其他流动负债 33399 31986 44552 43867 41520 所得税费用 2794 958 5054 7608 9390

流动负债合计 65065 68059 87558 86525 83883 少数股东损益 1094 (709) 318 1064 1189

长期借款及应付债券 82109 105310 123310 142310 158810 归属于母公司净利润 7583 1593 9744 12116 12507

其他长期负债 6507 6935 4546 5146 5783

长期负债合计 88617 112245 127856 147456 164594 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 153682 180304 215414 233981 248477 净利润 7583 1593 9744 12116 12507

少数股东权益 20148 18663 18981 20045 21234 资产减值准备 424 180 499 558 611

股东权益 85803 88388 96713 103736 109537 折旧摊销 11713 14598 13103 14442 16350

负债和股东权益总计 259632 287355 331108 357762 379248 公允价值变动损失 0 1 2 3 4

财务费用 3019 3400 3703 4237 4438

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (3737) (12356) 5964 (3920) (8031)

每股收益 1.58 0.33 2.03 2.52 2.60 其它 1702 (16) 1206 1792 1957

每股红利 0.63 0.30 1.06 1.39 1.54 经营活动现金流 20702 7400 34221 29229 27835

每股净资产 17.84 18.37 20.10 21.56 22.77 资本开支 (30529) (25118) (34061) (42859) (40944)

ROIC 6% 1% 5% 6% 5% 其它投资现金流 1905 5719 907 159 (408)

ROE 10% 2% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (28624) (19398) (33153) (42700) (41352)

营业利润率 21% 5% 17% 22% 23% 权益性融资 (46) 363 26 0 0

EBIT Margin 21% 6% 17% 22% 23% 负债净变化 13346 23201 18000 19000 16500

EBITDA Margin 37% 22% 29% 34% 37% 支付股利、利息 (1578) (2636) (3035) (1419) (5093)

收入增长 3% 29% 20% 5% 4% 其它融资现金流 (4228) (6201) (14942) 4089 (5005)

净利润增长率 15% -79% 512% 24% 3% 融资活动现金流 7495 14727 49 21670 6402

资产负债率 59% 63% 65% 65% 66% 现金净变动 (427) 2728 1117 8199 (7116)

息率 4.0% 1.9% 6.7% 8.8% 9.8% 货币资金的期初余额 4907 5036 7934 9051 17250

P/E 10.0 47.7 7.8 6.3 6.1 货币资金的期末余额 5036 7934 9051 17250 10134
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P/B 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 (12237) (17432) (1845) (15797) (15572)

EV/EBITDA 26.8 35.4 22.0 17.8 16.0 权益自由现金流 (1878) 4787 7690 16819 3607

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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