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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.90 - 10.00 元

收盘价 8.17 元

总市值/流通市值 128253/128253 百万元

52周最高价/最低价 10.50/5.51 元

近 3 个月日均成交额 715.44 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）-高煤价和低利用率拖累业绩，新能源

盈利提升 23%，欠补发放增强现金流》 ——2022-07-27

《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

煤价维持高位，前三季度业绩大幅亏损。2022 年前三季度，公司实现营业

收入 1839 亿元（+26.59%）。受燃煤采购价格同比大幅上涨及电量下滑

影响，公司前三季度业绩亏损，归属于母公司股东净利润为-39.4 亿元

（-477%），每股收益为-0.35 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 507.01 元/兆瓦时

(+21.32%)。

燃料成本环比有所下降，亏损幅度收窄。2022Q3 公司单季度归母净利润

-9.34 亿元，环比 2022Q2 归母净利-20.52 亿元，亏损额度有所收窄，

主要得益于燃煤成本下降及电量增长。

新能源装机占比持续提升，贡献主要盈利。2022 年前三季度，公司新增风

电/光伏装机 2.2/1.5GW。截至 2022Q3 末，公司控股装机风电 12.7GW，

光伏 4.8GW，风电光装机占比提升至 14.2%.我们测算 2022 年前三季度

新能源贡献归母净利约 47 亿元，2022Q3 单季度贡献约 13 亿元。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、绿电交易推进，公司利润结构将持续优化。

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）。

国家政策大力推动煤炭保供调价，“3 个 100%”政策落地，煤炭新长协

换改签完成，预计公司煤炭燃料成本压力将有所缓解。同时，煤电市场

化交易电价上浮，助力公司对冲燃料成本压力。

风险提示：行业政策不及预期；用电量下滑；煤价持续高位；电价下滑。

投资建议：下调盈利预测，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2414、2499、2578亿元（原值2319、2404、2481亿元），同比

增长18%、4%、3%；归母净利润分别为-46.5、109.3、145.2亿元（原值31、

112、147亿元）；EPS为-0.30、0.70 、0.92元。预计2023年新能源贡献

78.5亿元，火电及其他贡献业绩为23.6亿元。给予新能源16-17倍PE估值，

火电及其他 9-10 倍 PE 估值，公司合理市值为 1398-1570 亿元，对应

8.90-10.00元/股，较目前股价有9%~22%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) 169,439 204,605 241,362 249,896 257,763

(+/-%) -2.3% 20.8% 18.0% 3.5% 3.1%

净利润(百万元) 4565 -10264 -4653.29 10930.71 14516.79

(+/-%) 170.7% -324.8% -- -334.9% 32.8%

每股收益（元） 0.29 -0.65 -0.30 0.70 0.92

EBIT Margin 13.6% -3.6% 0.1% 8.9% 10.8%

净资产收益率（ROE） 3.8% -9.8% -4.6% 10.3% 12.8%

市盈率（PE） 21.9 -9.8 -21.5 9.2 6.9

EV/EBITDA 9.1 33.3 21.4 11.2 10.0

市净率（PB） 0.82 0.95 1.00 0.94 0.88

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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煤价维持高位，前三季度业绩大幅亏损。2022 年前三季度，公司实现营业收入 1839

亿元（+26.59%）。受燃煤采购价格同比大幅上涨及电量下滑影响，公司前三季度

业绩亏损，归属于母公司股东净利润为-39.4 亿元（-477%），每股收益为-0.35

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 507.01 元/兆瓦时(+21.32%)。

2022年前三季度，公司上网电量3201亿千瓦时（-1.15%）。其中，煤电2755亿千瓦

时（-3.32%）、燃机193亿千瓦时（-5.42%）、风电196亿千瓦时（+32.70%）、光伏

45.4亿千瓦时（+74.43%）、水电7.5亿千瓦时（+0.63%）、生物质4.9亿千瓦时（+12.22%）。

燃料成本环比有所下降，亏损幅度收窄。2022Q3 公司单季度归母净利润-9.34 亿

元，环比 2022Q2 归母净利-20.52 亿元，亏损额度有所收窄，主要得益于燃煤成

本下降及电量增长。2022Q3单季度，公司上网电量1236亿千瓦时（+6.89%）。其中，

煤电1081亿千瓦时（+5.03%）、燃机74亿千瓦时（+6.57%）、风电59亿千瓦时（+37.90%）、

光伏18.1亿千瓦时（+82.23%）、水电2.4亿千瓦时（-23.14%）、生物质1.3亿千瓦

时（-19.17%）。

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

新能源装机占比持续提升，贡献主要盈利。2022 年前三季度，公司新增风电/光

图3：2021-2022 年单季度归母净利对比（单位：亿元） 图4：公司发电量情况（单位：亿千瓦时）

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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伏装机 2.2/1.5GW。截至 2022Q3 末，公司控股装机 122.6GW，其中风电 12.7GW，

光伏 4.8GW。风电光装机占比提升至 14.2%.我们测算 2022 年前三季度新能源贡献

归母净利约 47 亿元，2022Q3 单季度贡献约 13 亿元。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。

净利率大幅下滑拖累 ROE，电价上涨增强经营现金流。2022 前三季度公司 ROE 为

-3.8%，同比下滑 4.2pct，主要由于净利率大幅下滑。2022 前三季度经营性净现

金流 256 亿元，同比增长 12%，主要得益于电价上涨；维持较大在建风电、光伏

项目投资，投资性现金净流出 223.7 亿元，同比下降 17%；融资净现金流-26 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5：公司 ROE 及杜邦分析 图6：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，

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）。国家政策大力推动煤炭保供调价，

“3 个 100%”政策落地，煤炭新长协换改签完成，预计公司煤炭燃料成本压力将

有所缓解。同时，煤电市场化交易电价上浮，助力公司对冲燃料成本压力。

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 2414、2499、2578 亿元（原值 2319、2404、

2481 亿元），同比增长 18%、4%、3%；归母净利润分别为-46.5、109.3、145.2 亿

元（原值 31、112、147 亿元）；EPS 为-0.30、0.70、0.92 元。预计 2023 年新能

源贡献 78.5 亿元，火电及其他贡献业绩为 23.6 亿元。给予新能源 16-17 倍 PE

估值，火电及其他 9-10 倍 PE 估值，公司合理市值为 1398-1570 亿元，对应每股

合理价值为 8.90-10.00 元，较目前股价有 9%~22%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 8.17 1,405 -0.65 -0.30 0.70 0.92 -9.76 -21.52 9.16 6.90 -10% -0.39 买入
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0836.HK 华润电力 13.38 644 0.33 1.72 2.16 2.57 40.55 7.78 6.19 5.21 2% 0.02 买入

2380.HK 中国电力 2.74 309 -0.09 0.25 0.37 0.50 -32.00 11.10 7.37 5.44 -1% 0.03 买入

600905.SH 三峡能源 5.88 1683 0.20 0.31 0.37 0.42 29.4 19.0 15.9 14.0 8% 0.63 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
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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 15615 20953 26802 营业收入 169439 204605 241362 249896 257763

应收款项 39058 46921 51984 54695 57351 营业成本 139881 205281 232793 219021 220942

存货净额 6602 16824 15076 14125 15274 营业税金及附加 1795 1686 1989 2060 2124

其他流动资产 6127 11825 9982 11271 12394 销售费用 148 193 227 236 243

流动资产合计 66138 92471 93538 102454 114077 管理费用 5271 5943 7149 6424 7044

固定资产 295409 316505 351192 368248 389062 财务费用 8836 8550 10053 10962 11788

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 3131 2118 2471

资产总计 438206 490068 525919 551989 584523 营业利润 9628 (14802) (6997) 14025 18799

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 27618 26088 26278 利润总额 8814 (14277) (6472) 14550 19323

其他流动负债 37730 43469 58222 53612 51309 所得税费用 3110 (1604) (727) 1164 1546

流动负债合计 154048 186398 202995 196856 194742 少数股东损益 1139 (2409) (1092) 2455 3260

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) (4653) 10931 14517

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 407554 426194 448862 净利润 4565 (10264) (4653) 10931 14517

少数股东权益 19777 18636 17763 19727 22335 资产减值准备 323 (6026) 12 8 7

股东权益 121699 105256 100602 106068 113326 折旧摊销 20853 21351 23392 24588 26940

负债和股东权益总计 438206 490068 525919 551989 584523 公允价值变动损失 323 (6026) 12 8 7

财务费用 8836 8550 10053 10962 11788

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (3902) (8049) 15170 (9189) (7041)

每股收益 0.29 (0.65) (0.30) 0.70 0.92 其它 19888 15048 8345 12096 13567

每股红利 0.18 0.00 0.00 0.35 0.46 经营活动现金流 42050 6033 42277 38442 47998

每股净资产 7.75 6.70 6.41 6.76 7.22
资本开支

(42667

) (43484) (58232) (41750) (47859)

ROIC 4% -2% -0% 5% 6% 其它投资现金流 24 (72) (330) (529) (846)

ROE
4% -10% -5% 10% 13% 投资活动现金流

(42067

) (42657) (58563) (42278) (48704)

毛利率 17% -0% 4% 12% 14% 权益性融资 26613 1877 0 0 0

EBIT Margin 14% -4% 0% 9% 11% 负债净变化 (3287) 24780 24780 24780 24780

EBITDA Margin 26% 7% 10% 19% 21% 支付股利、利息 (2826) 0 0 (5465) (7258)

收入增长 -2% 21% 18% 4% 3% 其它融资现金流 (3121) 8523 0 0 0

净利润增长率 171% -325% -- -335% 33% 融资活动现金流 1519 39767 15550 9175 6556

资产负债率 72% 79% 81% 81% 81% 现金净变动 565 2479 (736) 5339 5849

息率 2.8% 0.0% 0.0% 5.5% 7.2% 货币资金的期初余额 13306 13872 16350 15615 20953

P/E 21.9 (9.8) (21.5) 9.2 6.9 货币资金的期末余额 13872 16350 15615 20953 26802

P/B 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 (36707) (19391) (5877) (2328)

EV/EBITDA 9.1 33.3 21.4 11.2 10.0 权益自由现金流 0 (3404) (3535) 8818 11607

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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