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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.57 - 11.37 元

收盘价 8.63 元

总市值/流通市值 135475/135475 百万元

52周最高价/最低价 10.55/6.26 元

近 3 个月日均成交额 676.67 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）-业绩实现扭亏为盈，火电盈利仍有改

善空间》 ——2023-07-16

《华能国际（600011.SH）-盈利改善落地，新能源业绩大幅增长》

——2023-04-27

《华能国际（600011.SH）-火电盈利有望持续改善，新能源将加

快发展》 ——2023-03-23

《华能国际（600011.SH）-高煤价拖累业绩，新能源盈利持续提

升》 ——2022-10-26

《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

火电扭亏为盈，风电光伏板块利润总额大幅增长。2023H1，公司实现营业

收入 1260.32 亿元（+7.84%），归母净利润 63.08 亿元（+309.67%），

主要系煤价同比下降和电价同比上涨，叠加公司新加坡业务利润同比大

幅增长因素影响所致。分板块来看，2023H1，公司境内燃煤板块利润总

额 5.93 亿元（+106.55%），风电/光伏利润总额分别为 40.24/10.02 亿

元，分别同比增长 17.50%、89.55%。2023 年 H1，公司新增装机容量

4.05GW，其中风电 0.41GW，光伏装机 2.50GW。

火电上网电量稳步增长，风光新能源上网电量大幅增加。2023H1，公司境内

电厂按合并报表口径完成上网电量 2111.48 亿千瓦时（+7.43%），其中，

煤机 1760.16 亿千瓦时（+5.19%），燃机 128.67 亿千瓦时（+8.71%），

风电 167.77 亿千瓦时（+21.92%），光伏 47.05 亿千瓦时（+72.04%），

水电 3.27 亿千瓦时（-35.83%），生物发电 4.55 亿千瓦时（+24.66%）。

2023H1，平均上网结算电价 515.23 元/兆瓦时（+1.89%）。

煤价维持低位，火电盈利仍有改善空间。预计 2023 年 Q3 国内迎峰度夏期

间将部分释放煤炭库存，煤价或逐步企稳，但预计仍维持合理水平。截

至 2023 年 7 月 19 日，秦皇岛港动力煤（5500 大卡）平仓价为 715 元/

吨，广州港印尼煤（5500 大卡）库提价 920 元/吨，煤价维持低位将有

助于公司火电盈利进一步提升。

新能源装机占比持续提升，未来有望驱动公司业绩稳步增长。截至 2023 年

H1，公司控股装机容量 130.00GW，同比增长 6.38%，其中风电 13.89GW，

光伏 8.77GW。新能源装机占比 17.43%，较 2022 年末提升 1.78pct。随

着光伏产业链上游维持降价趋势，公司将提升光伏项目建设进度，预计

未来公司新能源项目有望持续落地，成为公司业绩增长的驱动力。

风险提示：行业政策不及预期；用电量下滑；煤价上涨；电价下滑。

投资建议：维维持盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

125.2、141.3、162.9亿元，EPS为 0.80、0.90、1.04元。预计2023年新

能源贡献76.1亿元，火电及其他贡献业绩为49.1亿元。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1660-1785亿元，

对应每股合理价值为10.57-11.37元，较目前股价有22%~32%的溢价空间，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 204,605 246,725 250,343 258,113 266,406

(+/-%) 20.8% 20.6% 1.5% 3.1% 3.2%

净利润(百万元) -10264 -7387 12517 14131 16286

(+/-%) -324.8% -28.0% -269.4% 12.9% 15.2%

每股收益（元） -0.65 -0.47 0.80 0.90 1.04

EBIT Margin -3.6% 0.2% 10.6% 13.0% 13.7%

净资产收益率（ROE） -9.8% -6.8% 10.9% 11.6% 12.5%

市盈率（PE） -9.8 -13.6 8.0 7.1 6.1

EV/EBITDA 33.3 19.9 9.5 8.3 7.9

市净率（PB） 0.95 0.92 0.87 0.82 0.77

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

煤价下行推动盈利修复，2023H1 业绩同比显著改善。2023H1，公司实现营业收入

1260.32 亿元（+7.84%），归母净利润 63.08 亿元（+309.67%），扣非归母净利

润 55.71 亿元（+245.32%）。2023 年第二季度，公司实现营业收入 607.63 亿元，

环比下降 6.90%；实现归母净利润 40.58 亿元，环比增长 80.33%。公司业绩显著

改善的原因在于：一是煤价同比下降和电价同比上涨，2023H1，公司累计入炉除

税标煤单价 1137.76 元/吨（-10.49%），境内各运行电厂平均上网结算电价为

515.23 元/MWh（+1.89%）；二是公司新加坡业务利润同比大幅增长，2023H1，公

司境外子公司中新电力实现净利润 23.90 亿元（+287.82%）。

火电扭亏为盈，风电光伏板块利润总额大幅增长。分板块利润总额来看，2023H1，

公司燃煤板块利润总额 5.93 亿元（+106.55%），燃机板块利润总额 3.51 亿元

（+3.17%），风电板块利润总额 40.24 亿元（+17.50%），光伏板块利润总额 10.02

亿元（+89.55%），水电板块利润总额 0.01 亿元（-97.39%），生物质板块利润总

额-0.03 亿元（+89.28%）。

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：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

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：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

火电上网电量稳步增长，风光新能源上网电量大幅增加。2023H1，公司境内电厂按合

并报表口径完成上网电量 2111.48 亿千瓦时（+7.43%），其中，煤机 1760.16 亿

千瓦时（+5.19%），燃机 128.67 亿千瓦时（+8.71%），风电 167.77 亿千瓦时
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（+21.92%），光伏 47.05 亿千瓦时（+72.04%），水电 3.27 亿千瓦时（-35.83%），

生物发电 4.55 亿千瓦时（+24.66%）。2023H1，受经济复苏和高温天气影响，全

社会用电量增加，同时来水不足造成全国水电发电量降幅较大；公司合理安排火

电机组运行方式和检修工作，发挥顶峰保供作用，火电发电量同比增长较多。同

时，公司风电和光伏装机容量持续增长，新能源发电量增幅较大。

毛利率提高，费用率水平有所下降，净利率转正。得益于煤价同比下降和电价同

比提高，2023H1 公司毛利率为 12.04%，同比增加 10.10pct。费用率方面，公司

财务费用率水平下降显著，降低 0.67pct，管理费用率略微提高 0.08pct。由于毛

利率提升和费用率水平下降，2023H1 公司净利率为 5.25%，增加 8.59pct。

ROE 大幅回升，经营现金流有所下降。2023H1，公司 ROE 为 9.90%，同比增加

17.25pct，主要由于净利率实现转正。2023H1，经营性净现金流 137.60 亿元

（-31.50%），主要由于经营扭亏增利，收到的以前年度可再生能源补贴和增值税

留抵退税同比减少，以及存货占用资金同比增加的共同影响；公司上半年大中型

基建支出同比增加，投资性现金净流出 211.58 亿元（+40.88%）；融资性现金净

流入 74.44 亿元（+236.11%），主要由于本期发行债券、其他权益工具等的净融

资金额同比增加影响所致。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

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

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：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
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煤价维持低位，火电盈利仍有改善空间。2023 年上半年，国内煤炭供应保持高位

水平，进口煤供应量同比大幅增长，非电用煤需求不及预期，库存处于历史高位

水平，煤炭供需关系从紧平衡向宽松转变，煤炭价格波动下行。预计 2023 年 Q3

国内迎峰度夏期间将部分释放下游煤炭库存，煤价或逐步企稳，但预计仍维持合

理水平。截至 2023 年 7 月 19 日，秦皇岛港动力煤（5500 大卡）平仓价为 715 元

/吨，广州港印尼煤（5500 大卡）库提价 920 元/吨，均维持较低水平。整体而言，

煤价维持低位将有助于公司火电盈利进一步提升，公司火电业绩仍有改善空间。

新能源装机占比持续提升，未来有望驱动公司业绩稳步增长。2023 年 H1，公司

新增并网可控发电装机容量 4.05GW，其中风电 0.41GW，光伏装机 2.50GW。截至

2023 年 H1，公司控股装机容量 130.00GW，同比增长 6.38%，其中风电 13.89GW，

光伏 8.77GW。新能源装机占比 17.43%，较 2022 年末提升 1.78pct。随着光伏产

业链上游维持降价趋势，公司将提升光伏项目建设进度，预计未来公司新能源项

目有望加快落地。新能源项目投运将成为公司业绩增长的重要驱动力，保障未来

公司业绩稳步增长。

投资建议：维持盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润分别为125.2、141.3、

162.9 亿元，EPS 为 0.80、0.90、1.04 元。预计 2023 年新能源贡献 76.1 亿元，

火电及其他贡献业绩为 49.1 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 1660-1785 亿元，对应每股合理价值为 10.57-11.37

元，较目前股价有 22%~32%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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

600027.SH 华电国际 5.76 589 0.01 0.51 0.6 0.66 576.00 11.29 9.60 8.73 0.2% 1.7 买入

600795.SH 国电电力 3.64 649 0.16 0.41 0.49 0.57 22.75 8.88 7.43 6.39 6.3% 0.2 买入

600905.SH 三峡能源 5.33 1526 0.25 0.32 0.38 0.44 21.32 16.66 14.03 12.11 9.3% 0.8 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 16350 17176 25641 19351 16304 营业收入 204605 246725 250343 258113 266406

应收款项 46921 45099 47400 50048 52739 营业成本 205281 239221 217041 216527 221453

存货净额 16824 12702 13110 13779 12802 营业税金及附加 1686 1442 1464 1509 1558

其他流动资产 11825 10984 11555 12774 12447 销售费用 193 180 183 188 195

流动资产合计 92471 86722 98925 97902 97412 管理费用 5943 6062 5936 6985 7179

固定资产 316505 332704 350742 373439 403705 财务费用 8550 9487 10289 10840 11561

无形资产及其他 14189 14699 15202 15705 16208 投资收益 822 1077 1177 577 977

投资性房地产 43999 44583 44583 44583 44583 资产减值及公允价值变动 (89) (2732) (32) (2732) (1932)

长期股权投资 22904 23898 23898 23898 23898 其他收入 1514 912 2681 2475 2400

资产总计 490068 502606 533350 555527 585806 营业利润 (14802) (10411) 19256 22384 25906

短期借款及交易性金融负债 117156 104517 104517 104517 106282 营业外净收支 525 708 708 708 708

应付款项 25774 24368 24551 24013 23541 利润总额 (14277) (9703) 19964 23092 26614

其他流动负债 43469 42449 47491 43184 43287 所得税费用 (1604) 382 1897 2540 2927

流动负债合计 186398 171333 176559 171714 173110 少数股东损益 (2409) (2698) 5551 6421 7400

长期借款及应付债券 166255 190740 205559 220379 235199 归属于母公司净利润 (10264) (7387) 12517 14131 16286

其他长期负债 13524 13989 13989 13989 13989

长期负债合计 179778 204729 219548 234368 249188 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 366176 376062 396107 406082 422298 净利润 (10264) (7387) 12517 14131 16286

少数股东权益 18636 18009 22449 27586 33506 资产减值准备 (6026) 2643 293 232 259

股东权益 105256 108535 114794 121859 130003 折旧摊销 21351 23348 25485 27436 29581

负债和股东权益总计 490068 502606 533350 555527 585806 公允价值变动损失 (6026) 2643 293 232 259

财务费用 8550 9487 10289 10840 11561

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (8049) 4355 1994 (9381) (1756)

每股收益 (0.65) (0.47) 0.80 0.90 1.04 其它 15048 6918 13260 15167 16245

每股红利 0.00 0.00 0.40 0.45 0.52 经营活动现金流 6033 32520 53842 47819 60874

每股净资产 6.70 6.91 7.31 7.76 8.28 资本开支 (43484) (40726) (44369) (50869) (60609)

ROIC -2% 0% 6% 7% 7% 其它投资现金流 (72) (211) (457) (731) (1170)

ROE -10% -7% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (42657) (39971) (44826) (51600) (61779)

毛利率 -0% 3% 13% 16% 17% 权益性融资 1877 25867 0 0 0

EBIT Margin -4% 0% 11% 13% 14% 负债净变化 24780 14820 14820 14820 14820

EBITDA Margin 7% 10% 21% 24% 25% 支付股利、利息 0 0 (6258) (7066) (8143)

收入增长 21% 21% 1% 3% 3% 其它融资现金流 8523 (34435) 0 0 1765

净利润增长率 -325% -28% -269% 13% 15% 融资活动现金流 39767 7973 (551) (2509) (2142)

资产负债率 79% 78% 78% 78% 78% 现金净变动 2479 825 8465 (6290) (3047)

息率 0.0% 0.0% 6.2% 7.1% 8.1% 货币资金的期初余额 13872 16350 17176 25641 19351

P/E (9.8) (13.6) 8.0 7.1 6.1 货币资金的期末余额 16350 17176 25641 19351 16304

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (12397) 7078 (3032) (294)

EV/EBITDA 33.3 19.9 9.5 8.3 7.9 权益自由现金流 0 (32012) 12586 2140 6001

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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