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华电国际(600027.SH)&华电国际电力股份(1071.HK)2023 年三季报点评     

业绩符合预期，改善仍将继续 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：10 月 30 日，公司发布 2023 年三季度报告，前三季度实现营业

收入 907.25 亿元，同比增长 13.9%（经重述）；归母净利润 44.99 亿元，同比

增长 92.5%（经重述）；扣非归母净利润 41.62 亿元，同比增长 120.7%（经重

述）。第三季度公司实现营业收入 312.75 亿元（经重述），同比增长 3.9%；归

母净利润 19.17 亿元，同比增长 181.4%（经重述）；扣非归母净利润 18.52 亿

元，同比增长 215.8%（经重述）。 

➢ 高基数影响电量，煤价下降业绩持续改善：因上年同期电量高基数效应，Q3

公司完成火电发电量 609.70 亿千瓦时，同比下降 4.5%，考虑机组出力提振以及

新机组投产贡献增量，电量环比增长 23.8%；受益来水改善，单三季度水电发电

量 41.51 亿千瓦时，同比增长 21.0%；我们测算 Q3 平均上网电价约 0.503 元/

千瓦时，较上年同期下降 1.12 分/千瓦时，降幅 2.2%；发电业务量缩价降，单

季营收增长或主要来自供热板块增长。成本端，公司公告 1-8 月份入炉标煤单价

约 1058.68 元/吨，同比下降 115.4 元/吨，降幅 10.1%；我们测算 7、8 两月平

均入炉标煤价约 980 元/吨，同比下降 16.5%，若假设 9 月份入炉标煤单价环比

持平 7、8 两月均值，Q3 公司入炉标煤均价约 980 元/吨，较 1H23 平均入炉煤

价进一步下降约 113 元/吨，公司火电盈利能力持续改善。 

➢ 新能源出力与煤价齐下行拖累投资收益：公司投资收益主要来自参股华电新

能与煤矿企业，考虑 Q3 全国风光利用小时同比均降以及秦皇岛港现货煤价同比

下降，公司单季度投资收益回落。Q3 公司实现投资净收益 8.52 亿元，同比减少

1.87 亿元，其中对联营/合营企业投资收益 8.48 亿元，同比减少 1.86 亿元。 

➢ 投资建议：Q3 虽因基数扰动，电量有所下滑，但煤价下行明显，公司火电

板块业绩持续改善；投资收益季节性回落不影响参股的华电新能高速发展成果持

续释放，投资收益仍是公司利润安全垫。维持对公司盈利预测，预计 23/24/25

年 EPS分别为 0.52/0.56/0.59元，对应 10月 30日收盘价 PE分别为 9.6/8.8/8.4

倍。参考公司历史估值水平，给予公司 A/H 股 12.0/7.0 倍 PE，目标价 6.24 元

/3.99 港元，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）宏观经济承压降低用电需求；2）燃料价格上涨提高运营成本；

3）电力市场竞争降低上网电价；4）供应结构调整压制机组出力。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 107,059 114,986 119,494 122,895 

增长率（%） 2.3 7.4 3.9 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 100 5,331 5,775 6,072 

增长率（%） 102.0 5240.9 8.3 5.1 

每股收益（元） -0.08 0.52 0.56 0.59 

PE /  9.6  8.8  8.4  

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   

  

谨慎推荐 维持评级 

A 股当前价格： 4.98 元 

A 股目标价格：    6.24 元 

H 股当前价格： 3.07 港元 

H 股目标价格 3.99 港元  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 107,059 114,986 119,494 122,895  成长能力（%）     

营业成本 106,599 105,026 108,791 111,861  营业收入增长率 2.34 7.41 3.92 2.85 

营业税金及附加 880 920 956 983  EBIT 增长率 86.80 806.82 8.17 3.13 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 102.00 5240.92 8.33 5.15 

管理费用 1,639 1,725 1,792 1,843  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 0.43 8.66 8.96 8.98 

EBIT -1,173 8,288 8,965 9,245  净利润率 0.09 4.64 4.83 4.94 

财务费用 4,047 4,689 4,885 5,012  总资产收益率 ROA 0.04 2.27 2.36 2.40 

资产减值损失 -1,015 -1,070 -1,072 -1,073  净资产收益率 ROE 0.17 8.44 8.64 8.61 

投资收益 4,805 5,487 5,576 5,881  偿债能力     

营业利润 -1,336 8,129 8,823 9,287  流动比率 0.46 0.51 0.52 0.52 

营业外收支 186 200 200 200  速动比率 0.31 0.38 0.39 0.40 

利润总额 -1,150 8,329 9,023 9,487  现金比率 0.10 0.14 0.16 0.16 

所得税 -512 1,666 1,805 1,897  资产负债率（%） 68.45 67.84 67.03 66.13 

净利润 -638 6,664 7,218 7,590  经营效率     

归属于母公司净利润 100 5,331 5,775 6,072  应收账款周转天数 40.70 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 8,605 18,668 20,014 20,965  存货周转天数 13.48 15.00 15.00 15.00 

      总资产周转率 0.48 0.50 0.50 0.49 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6,282 8,887 10,255 10,976  每股收益 -0.08 0.52 0.56 0.59 

应收账款及票据 11,968 12,570 13,062 13,434  每股净资产 5.82 6.17 6.54 6.90 

预付款项 3,729 2,101 2,176 2,237  每股经营现金流 0.94 1.55 1.78 1.87 

存货 3,937 4,316 4,471 4,597  每股股利 0.20 0.30 0.33 0.36 

其他流动资产 3,314 4,114 4,110 4,181  估值分析     

流动资产合计 29,230 31,987 34,074 35,425  PE /  9.6  8.8  8.4  

长期股权投资 41,033 46,519 52,095 57,976  PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

固定资产 125,748 128,687 130,975 132,612  EV/EBITDA 19.73 9.34 8.84 8.55 

无形资产 7,272 7,266 7,255 7,244  股息收益率（%） 4.02 6.02 6.63 7.23 

非流动资产合计 194,032 202,443 210,280 217,770       

资产合计 223,262 234,430 244,354 253,195       

短期借款 27,985 29,185 31,185 32,185  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 16,614 15,826 16,393 16,856  净利润 -638 6,664 7,218 7,590 

其他流动负债 18,493 18,297 18,511 18,684  折旧和摊销 9,778 10,381 11,050 11,719 

流动负债合计 63,092 63,308 66,090 67,725  营运资金变动 1,056 -1,199 -100 -62 

长期借款 59,740 60,740 61,740 62,740  经营活动现金流 9,654 15,898 18,220 19,124 

其他长期负债 29,982 34,980 35,972 36,964  资本开支 -10,347 -12,898 -12,780 -12,784 

非流动负债合计 89,721 95,720 97,712 99,703  投资 -30 0 0 0 

负债合计 152,813 159,028 163,801 167,428  投资活动现金流 -8,509 -12,898 -12,684 -12,784 

股本 9,870 10,228 10,228 10,228  股权募资 7,514 358 0 0 

少数股东权益 10,935 12,268 13,712 15,230  债务募资 -684 7,200 4,000 3,000 

股东权益合计 70,449 75,402 80,552 85,767  筹资活动现金流 -1,183 -395 -4,169 -5,619 

负债和股东权益合计 223,262 234,430 244,354 253,195  现金净流量 -37 2,605 1,367 721 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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