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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 9.02 - 10.03 元

收盘价 7.20 元

总市值/流通市值 113026/113026 百万元

52周最高价/最低价 10.55/6.47 元

近 3 个月日均成交额 444.90 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）-火电盈利持续修复，新能源业绩稳步

增长》 ——2023-07-26

《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

煤价下行致盈利显著改善，归母净利润同比大幅增长。2023 年前三季度，

公司实现营业收入 1913.22 亿元（+4.01%），归母净利润 125.64 亿元

（+418.69%），扣非归母净利润 93.95 亿元（+285.54%）。2023 年第三

季度，公司实现营业收入 652.89 亿元（-2.67%），归母净利润 62.55

亿元（+770.02%），扣非归母净利润 38.24 元（+410.89%）。公司业绩

显著改善的原因在于：一是境内燃料价格同比下降和电量同比增长的综

合影响，二是新加坡业务利润同比大幅增长，三是转让四川公司 49%股

权使得投资收益同比增加，2023 年前三季度，公司非流动性资产处置损

益为 19.96 亿元，主要为转让华能四川公司 49%股权实现的投资收益。

电力市场化改革推进，有助于火电盈利保持稳定。新一轮电改启动，主要

方向为新型电力系统建设。随着新型电力系统建设推进，火电由主体电

源逐步转化为灵活支撑电源，辅助服务、容量电价等收入增加，火电盈

利有望趋于稳定。

新能源装机持续增加，未来有望驱动公司业绩稳步增长。2023 年第三季度，

公司新增并网可控发电装机容量1.52GW，其中风电0.61GW，光伏0.91GW；

2023年前三季度，公司新增并网可控装机容量5.57GW，其中火电1.15GW、

风电 1.02GW、光伏 3.41GW，风光合计 4.43GW。截至 2023 年前三季度，

公司控股装机容量 131.51GW，其中风电 14.65GW，光伏 9.69GW，新能源

装机占比 18.51%，较 2022 年末提升 2.86pct。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，新能源项目投运将驱动公司业绩持续稳健增长。

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：由于公司转让华能四川公司49%股权使得非流动性资产处置损益

大幅增长，上调2023年公司盈利预测，维持2024-2025年盈利预测。预计

2023-2025年公司归母净利润分别为158.9、141.3、162.9亿元（原预测值

为125.2、141.3、162.9亿元），EPS为 1.01、0.90、1.04元，对应PE分

别为6.3、7.1、6.1倍。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11-12 倍 PE估值，火电及其他7-8倍 PE

估值，公司合理市值为1416-1575亿元，对应每股合理价值为9.02-10.03

元，较目前股价有25%~39%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 15886 14131 16286

(+/-%) -324.8% -28.0% -315.0% -11.0% 15.3%

每股收益（元） -0.65 -0.47 1.01 0.90 1.04

EBIT Margin -3.6% 0.2% 11.8% 12.1% 12.9%

净资产收益率（ROE） -9.8% -6.8% 13.6% 11.4% 12.4%

市盈率（PE） -9.8 -13.6 6.3 7.1 6.1

EV/EBITDA 33.3 19.9 9.0 8.6 8.2

市净率（PB） 0.95 0.92 0.86 0.81 0.76

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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煤价下行致盈利显著改善，归母净利润同比大幅增长。2023 年前三季度，公司实

现营业收入 1913.22 亿元（+4.01%），归母净利润 125.64 亿元（+418.69%），扣

非归母净利润93.95亿元（+285.54%）。2023年第三季度，公司实现营业收入652.89

亿元（-2.67%），归母净利润 62.55 亿元（+770.02%），扣非归母净利润 38.24

元（+410.89%）。公司业绩显著改善的原因在于：一是境内燃料价格同比下降和

电量同比增长的综合影响，二是新加坡业务利润同比大幅增长，三是转让四川公

司 49%股权使得投资收益同比增加，2023 年前三季度，公司非流动性资产处置损

益为 19.96 亿元，主要为转让华能四川公司 49%股权实现的投资收益。

火电盈利显著改善，光伏板块利润总额大幅增长。分板块利润总额来看，2023 年

前三季度，公司燃煤板块利润总额 34.36 亿元（+128.84%），燃机板块利润总额

7.02 亿元（+89.76%），风电板块利润总额 46.90 亿元（+6.06%），光伏板块利

润总额 18.24 亿元（+77.01%），水电板块利润总额 0.31 亿元（-53.45%），生物

质板块利润总额-0.20 亿元（+69.21%）。

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
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火电上网电量稳步增长，风光新能源上网电量大幅增加。2023年前三季度，公司境内

各运行电厂上网电量 3373.80 亿千瓦时（+5.38%）。其中，煤机 2849.30 亿千瓦

时（+3.10%），燃机 209.66 亿千瓦时（+8.80%），风电 231.05 亿千瓦时（+17.79%），

光伏 80.29 亿千瓦时（+76.70%），水电 6.08 亿千瓦时（-18.35%），生物发电

6.43 亿千瓦时（+30.69%）。2023 年第三季度，公司境内各运行电厂上网电量

1262.33 亿千瓦时（+2.13%）。其中，煤机 1080.14 亿千瓦时（-0.12%），燃机

80.99 亿千瓦时（+8.92%），风电 63.28 亿千瓦时（+8.09%），光伏 33.24 亿千

瓦时（+83.74%），水电 2.81 亿千瓦时（+19.65%），生物发电 1.88 亿千瓦时

（+48.01%）。2023 年第三季度，公司风电和光伏装机容量持续增长，新能源发

电量继续保持较快增速。迎峰度夏期间，在全国大范围高温天气持续时间较短以

及来水量增加的情况下，公司火电发挥顶峰保供及系统调节作用，火电发电量同

比略有增长。

毛利率提高，费用率水平有所下降，净利率进一步提升。得益于煤价同比下降和

电价同比微升，2023 年前三季度公司毛利率为 12.86%，同比增加 10.33pct。费

用率方面，2023 年前三季度公司管理费用率、财务费用率分别为 2.16%、3.52%，

财务费用率同比下降 0.43pct，管理费用率同比略微增加 0.13pct，整体费用率水

平有所下降。由于毛利率提升和费用率水平下降，2023 前三季度公司净利率为

7.03%，增加 10.01pct。

ROE 大幅提升，经营性净现金流显著改善。2023 年前三季度，公司 ROE 为 20.25%，

同比增加 30.48pct，主要由于净利率持续提升。现金流方面，2023 年前三季度，

经营性净现金流 336.60 亿元（+31.57%），主要由于燃料采购支出大幅下降，售

电收入增长，以及收到的以前年度的可再生能源补贴和增值税留抵退税同比减少

的共同影响；公司前三季度大中型基建支出同比增加，投资性现金净流出 340.06

亿元，同比显著增加；融资性现金净流入 22.08 亿元，同比亦显著增加，主要由

于发行债券、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
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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

电力市场化改革推进，有助于火电盈利保持稳定。2023 年 7 月，中央深改委第二

次会议召开，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》等文件，这意味着新一轮电改启动，主要方向为新型电力系统建设。随着新

型电力系统建设推进，火电由主体电源逐步转化为灵活支撑电源，辅助服务、容

量电价等收入增加，火电盈利有望趋于稳定。

新能源装机持续增加，未来有望驱动公司业绩稳步增长。2023 年第三季度，公司

新增并网可控发电装机容量 1.52GW，其中风电 0.61GW，光伏 0.91GW；2023 年前

三季度，公司新增并网可控装机容量 5.57GW，其中火电 1.15GW、风电 1.02GW、

光伏 3.41GW，风光合计 4.43GW。截至 2023 年前三季度，公司控股装机容量

131.51GW，其中风电 14.65GW，光伏 9.69GW，新能源装机占比 18.51%，较 2022

年末提升 2.86pct。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，新能源项目投运将驱动公司业

绩稳步增长。

投资建议：由于公司转让华能四川公司 49%股权使得非流动性资产处置损益大幅

增长，上调 2023 年公司盈利预测，维持 2024-2025 年盈利预测。预计 2023-2025

年公司归母净利润分别为 158.9、141.3、162.9 亿元（原预测值为 125.2、141.3、

162.9 亿元），EPS 为 1.01、0.90、1.04 元，对应 PE 分别为 6.3、7.1、6.1 倍。

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 11-12 倍 PE 估值，火电及其他 7-8 倍 PE 估值，公司合理市值为 1416-1575 亿

元，对应每股合理价值为 9.02-10.03 元，较目前股价有 25%~39%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 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

600027.SH 华电国际 4.70 481 0.01 0.51 0.61 0.66 470.00 9.22 7.70 7.12 0.2% 买入

600795.SH 国电电力 3.58 639 0.16 0.41 0.49 0.57 22.38 8.73 7.31 6.28 6.3% 买入

001289.SZ 龙源电力 20.00 1,676 0.61 1.01 1.09 1.18 32.79 19.80 18.35 16.95 7.4% 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 15421 16316 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 214039 218671 223643

存货净额 16824 12702 12906 13934 12947 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 88501 95022 97557 管理费用 5943 6062 5936 6985 7179

固定资产 316505 332704 350742 373439 403705 财务费用 8550 9487 10417 11006 11572

无形资产及其他 14189 14699 15202 15705 16208 投资收益 822 1077 3677 2886 3178

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 522927 552647 585951 营业利润 (14802) (10411) 24630 22383 25906

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

应付款项 25774 24368 24170 24283 23807 利润总额 (14277) (9703) 25338 23091 26614

其他流动负债 43469 42449 46775 43652 43759 所得税费用 (1604) 382 2407 2540 2927

流动负债合计 186398 171333 175462 172452 172083 少数股东损益 (2409) (2698) 7045 6420 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) 15886 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 395010 406820 421271 净利润 (10264) (7387) 15886 14131 16286

少数股东权益 18636 18009 23645 28781 34701 资产减值准备 (6026) 2643 293 232 259

股东权益 105256 108535 116478 123544 131687 折旧摊销 21351 23348 25485 27436 29581

负债和股东权益总计 490068 502606 535133 559145 587659 公允价值变动损失 (6026) 2643 293 232 259

财务费用 8550 9487 10417 11006 11572

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (8049) 4355 1101 (7904) (1745)

每股收益 (0.65) (0.47) 1.01 0.90 1.04 其它 15048 6918 12083 13024 14056

每股红利 0.00 0.00 0.51 0.45 0.52 经营活动现金流 6033 32520 55141 47152 58695

每股净资产 6.70 6.91 7.42 7.87 8.39 资本开支 (43484) (40726) (44369) (50869) (60609)

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

ROE -10% -7% 14% 11% 12% 投资活动现金流 (42657) (39971) (44826) (51600) (61779)

毛利率 -0% 3% 15% 15% 16% 权益性融资 1877 25867 0 0 0

EBIT Margin -4% 0% 12% 12% 13% 负债净变化 24780 14820 14820 14820 14820

EBITDA Margin 7% 10% 22% 23% 24% 支付股利、利息 0 0 (7943) (7065) (8143)

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

净利润增长率 -325% -28% -315% -11% 15% 融资活动现金流 39767 7973 137 (365) (1718)

资产负债率 79% 78% 78% 78% 78% 现金净变动 2479 825 10452 (4814) (4802)

息率 0.0% 0.0% 7.9% 7.1% 8.1% 货币资金的期初余额 13872 16350 17176 15421 16316

P/E (9.8) (13.6) 6.3 7.1 6.1 货币资金的期末余额 16350 17176 27628 10607 11514

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (12397) 8901 (3464) (2233)

EV/EBITDA 33.3 19.9 9.0 8.6 8.2 权益自由现金流 0 (32012) 14293 1561 2287

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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