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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.11 

一年最低/最高价 4.78/7.32 

市净率(倍) 1.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
43,487.77 

总市值(百万元) 52,262.84  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.75 

资产负债率(%,LF) 66.43 

总股本(百万股) 10,227.56 

流通 A 股(百万股) 8,510.33  
 

相关研究  
《华电国际(600027)：2022 年报

点评：容量电价+煤价下行，火电

迎戴维斯双击 》 

2023-03-30 

《华电国际(600027)：2022 年报

业绩预告：符合预期，重视火电

容量电价视角下的资产重估》 

2023-01-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 107,059 127,943 138,780 150,392 

同比 2% 20% 8% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 100 3,577 3,982 4,042 

同比 102% 3483% 11% 2% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.01 0.35 0.39 0.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 523.62 14.61 13.13 12.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司公布 2023 半年报，2023 年上半年公司实现营业收入 594.50

亿元，同比增长 20.0%；实现归母净利润 25.82 亿元，同比增长 55.9%。
单 Q2 看，2023Q2 实现营业收入 274.71 亿元，同比增长 32.5%；实现归
母净利润 14.48 亿元，同比增长 40.0%，业绩符合我们预期。 

◼ 上半年：受益于 2023H1 电价同比+1.74%、电量同比+7.72%、入炉煤
价同比-7.38%综合影响，业绩亮眼。2023H1 火电行业经营改善，截至
2023H1，公司控股装机 57.3GW，其中燃煤 46.2GW（占比 81%），燃气
（占比 15%），水电（占比 4%）。新增装机：上半年新增煤电装机 2.5GW，
已获核准及在建机组 6.5GW。公司上半年实现上网电价 527.05 元/兆瓦
时，同比微增 1.74%；上网电量 1007.31 亿千瓦时，同比增长 7.72%；
入炉标煤单价 1092.78 元/吨，同比降低 7.38%。公司电力业务收入占比
主营业务收入的 89%。 

◼ 展望下半年：我们预计电价、煤价端均承压趋势，关注是否有极端天气
对火电需求的超预期增加。电价：火电作为不受天气影响的稳定电源，
市场化趋势下有价格支撑，公司 2023H1 电价属于较高水平，下半年电
价的主要支撑点在冬季高峰的用电需求及其他电源的出力情况。煤价：
煤价端 2022Q4 由于动力煤价格的飙升，火电行业巨亏，随着冬季供暖
等需求增加，动力煤价格通常呈现 Q4 涨价的趋势，季节效应显著，展
望下半年我们预计今年四季度公司火电业务有望实现盈亏平衡。 

◼ 政策：我国电力体制改革进入深水区，市场化趋势下火电价格有竞争优
势。7 月 11 日中央深改委会议审议通过《关于深化电力体制改革加快构
建新型电力系统的指导意见》，在风电光伏、储能、虚拟电厂等新型主
体加入电力市场，火电作为不受天气影响的电源将阶段性承担电源侧调
峰调频的功能，而给予火电容量电价变革也充分肯定了火电调峰调频的
功能。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2023-2025 年归母净利润为
35.77 亿元、39.82 亿元、40.42 亿元，对应 PE 为 15 倍、13 倍、13 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险，煤炭价格波动风险；宏观经济风险等  
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华电国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 29,230 33,895 33,264 35,300  营业总收入 107,059 127,943 138,780 150,392 

货币资金及交易性金融资产 6,282 7,818 5,074 4,869  营业成本(含金融类) 106,599 119,693 128,255 140,184 

经营性应收款项 16,446 17,664 19,733 21,197  税金及附加 880 1,331 1,457 1,574 

存货 3,937 5,144 5,254 5,837  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,639 2,285 2,492 2,696 

其他流动资产 2,565 3,269 3,203 3,397  研发费用 0 3 3 3 

非流动资产 194,032 196,353 204,515 210,398  财务费用 4,047 4,231 4,223 4,237 

长期股权投资 41,033 48,182 51,726 55,830  加:其他收益 934 1,049 1,119 1,219 

固定资产及使用权资产 126,386 127,038 130,868 132,772  投资净收益 4,805 7,076 7,350 8,083 

在建工程 14,843 11,790 9,653 8,157  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 7,272 4,913 7,938 9,399  减值损失 (1,060) (2,687) (4,298) (4,402) 

商誉 374 304 204 114  资产处置收益 82 250 259 285 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 (1,336) 6,088 6,781 6,883 

其他非流动资产 4,124 4,126 4,126 4,126  营业外净收支  186 0 0 0 

资产总计 223,262 230,248 237,779 245,697  利润总额 (1,150) 6,088 6,781 6,883 

流动负债 63,092 65,180 67,254 69,633  减:所得税 (512) 1,191 1,323 1,344 

短期借款及一年内到期的非流动负债 40,309 40,309 40,309 40,309  净利润 (638) 4,897 5,458 5,539 

经营性应付款项 16,614 17,753 19,345 21,027  减:少数股东损益 (738) 1,321 1,476 1,496 

合同负债 2,029 2,192 2,380 2,590  归属母公司净利润 100 3,577 3,982 4,042 

其他流动负债 4,141 4,926 5,220 5,708       

非流动负债 89,721 89,721 89,721 89,721  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.01 0.35 0.39 0.40 

长期借款 59,740 59,740 59,740 59,740       

应付债券 25,034 25,034 25,034 25,034  EBIT (1,173) 4,631 6,574 5,935 

租赁负债 61 61 61 61  EBITDA 8,605 4,857 7,900 6,814 

其他非流动负债 4,886 4,886 4,886 4,886       

负债合计 152,813 154,902 156,975 159,355  毛利率(%) 0.43 6.45 7.58 6.79 

归属母公司股东权益 59,514 63,091 67,072 71,115  归母净利率(%) 0.09 2.80 2.87 2.69 

少数股东权益 10,935 12,256 13,732 15,228       

所有者权益合计 70,449 75,346 80,804 86,343  收入增长率(%) 2.34 19.51 8.47 8.37 

负债和股东权益 223,262 230,248 237,779 245,697  归母净利润增长率(%) 102.00 3,483.39 11.33 1.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 9,654 3,705 7,695 6,854  每股净资产(元) 3.64 4.01 4.41 4.82 

投资活动现金流 (8,509) 2,092 (6,176) (2,797)  最新发行在外股份（百万股） 10,228 10,228 10,228 10,228 

筹资活动现金流 (1,183) (4,262) (4,262) (4,262)  ROIC(%) (0.34) 1.88 2.60 2.29 

现金净增加额 (37) 1,535 (2,743) (206)  ROE-摊薄(%) 0.17 5.67 5.94 5.68 

折旧和摊销 9,778 226 1,326 880  资产负债率(%) 68.45 67.28 66.02 64.86 

资本开支 (10,347) 5,914 (5,037) (1,588)  P/E（现价&最新股本摊薄） 523.62 14.61 13.13 12.93 

营运资本变动 1,006 (1,122) (399) (155)  P/B（现价） 1.40 1.28 1.16 1.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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