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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.56 - 6.06 元

收盘价 4.98 元

总市值/流通市值 50933/50933 百万元

52周最高价/最低价 7.32/4.61 元

近 3 个月日均成交额 411.06 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

《华电国际（600027.SH）-经营业绩持续改善，盈利有望进一步

提升》 ——2023-08-31

《华电国际（600027.SH）-净利润显著改善，盈利有望持续修复》

——2023-04-01

《华电国际（600027.SH）-三季度业绩环比下滑，投资收益季节

性回落》 ——2022-11-02

营业收入稳步提升，归母净利润同比大幅增长。2023年前三季度，公司实现

营收907.25亿元（+13.90%），归母净利润44.99亿元（+92.49%），扣非

归母净利润41.62亿元（+120.70%）。其中，第三季度单季营收312.75亿

元（+3.89%），归母净利润19.17亿元（+181.43%），扣非归母净利润18.52

亿元（+215.82%）。第三季度公司净利润大幅增长主要系煤价降低、新投产

机组产生增量效益等综合影响。

公司发电量、上网电量小幅增长。2023年前三季度，公司发电量1727.13

亿千瓦时（+3.33%），上网电量1617.96亿千瓦时（+3.28%），发电量及上

网电量增长的主要原因是受全社会用电量增长及公司新投产机组的综合影

响。

公司与华电集团再次签订购买（供应）燃料、设备及服务框架协议，保障燃

料供应。2023年8月，公司公告拟与华电集团签署《关于购买（供应）燃料、

设备及服务框架协议》，延续原燃料、设备及服务采购（供应）框架协议，

并将该协议项下燃料采购的原有年度上限由140亿元上调至180亿元，协议

有效期为2024-2026年。2023年 9月11日，公司与华电集团正式签署建议

购买（供应）燃料、设备和服务框架协议。

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。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；煤价上涨；火电项目投运不及预期；行

业政策变化。

投资建议：维持盈利与预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

52/63/68亿元，分别同比增长5077%/22%/8%；EPS分别为0.51、0.61、0.66

元，当前股价对应PE为 9.9/8.1/7.5X。给予公司2023年 11-12xPE，公司

合理市值为568-620亿元，对应5.56-6.06元/股合理价值，较目前股价有

12%-22%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) 104,422 107,059 119,504 123,932 127,346

(+/-%) 15.1% 2.5% 11.6% 3.7% 2.8%

净利润(百万元) -4965 100 5166 6287 6776

(+/-%) -218.8% -102.0% 5076.0% 21.7% 7.8%

每股收益（元） -0.49 0.01 0.51 0.61 0.66

EBIT Margin -8.0% -1.1% 4.0% 5.7% 6.5%

净资产收益率（ROE） -8.0% 0.2% 8.2% 9.4% 9.5%

市盈率（PE） -10.3 510.3 9.9 8.1 7.5

EV/EBITDA 73.6 24.0 14.5 12.2 11.4

市净率（PB） 0.82 0.86 0.81 0.76 0.71

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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营业收入稳步提升，归母净利润同比大幅增长。2023 年前三季度，公司实现营收

907.25 亿元（+13.90%），归母净利润 44.99 亿元（+92.49%），扣非归母净利润

41.62 亿元（+120.70%）。其中，第三季度单季营收 312.75 亿元（+3.89%），归

母净利润 19.17 亿元（+181.43%），扣非归母净利润 18.52 亿元（+215.82%）。

第三季度公司净利润大幅增长主要系煤价降低、新投产机组产生增量效益等综合

影响。

公司发电量、上网电量小幅增长。2023 年前三季度，公司发电量 1727.13 亿千瓦

时（+3.33%），上网电量 1617.96 亿千瓦时（+3.28%），发电量及上网电量增长

的主要原因是受全社会用电量增长及本集团新投产机组的综合影响。

图1：华电国际营业收入及增速（单位：亿元） 图2：华电国际单季营业收入（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

图3：华电国际归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：华电国际单季归母净利润（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

毛利率提升及费用率水平下降，净利率水平上行。2023 年前三季度，公司毛利率

为 6.92%，同比增加 4.58pct，主要系煤价下降使得度电燃料成本下降影响。费用

率方面，2023 年前三季度，公司财务费用率、管理费用率分别为 3.02%、1.11%，

财务费用率、管理费用率分别同比减少 0.75、0.11pct，整体费用率水平有所下

降。同期内，受毛利率提升及费用率水平下降影响，公司净利率较 2022 同期增加

2.79pct 至 5.42%。
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图5：华电国际毛利率、净利率变化情况 图6：华电国际三项费用率变化情况

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

ROE 提升，经营性净现金流有所增加。2023 年前三季度，受益于净利率上行，公

司 ROE 提升，较 2022 年同期增加 5.64pct 至 9.83%。现金流方面，2023 年前三季

度，公司经营性净现金流为 115.49 亿元，同比增加 22.53%，主要系发电量增加

及煤价下行影响所致。

图7：华电国际现金流情况（亿元） 图8：华电国际 ROE 及杜邦分析

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

公司与华电集团再次签订购买（供应）燃料、设备及服务框架协议，保障燃料供

应。2023 年 8 月，公司公告拟与华电集团签署《关于购买（供应）燃料、设备及

服务框架协议》，延续原燃料、设备及服务采购（供应）框架协议，并将该协议

项下燃料采购的原有年度上限由 140 亿元上调至 180 亿元，协议有效期为

2024-2026 年。2023 年 9 月 11 日，公司与华电集团正式签署建议购买（供应）燃

料、设备和服务框架协议。

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。

投资建议：维持盈利与预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 52/63/68

亿元，分别同比增长 5077%/22%/8%；EPS 分别为 0.51、0.61、0.66 元，当前股价

对应 PE 为 9.9/8.1/7.5X。给予公司 2023 年 11-12xPE，公司合理市值为 568-620
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亿元，对应 5.56-6.06 元/股合理价值，较目前股价有 12%-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 投资

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

600011.SH 华能国际 7.72 1,212 -0.47 1.01 0.90 1.04 -16.4 7.6 8.6 7.4 -6.8% 买入

600021.SH 上海电力 8.78 247 0.11 0.75 1.08 1.29 79.8 11.7 8.1 6.8 1.5% 买入

600483.SH 福能股份 8.72 222 1.02 1.03 1.17 1.23 8.5 8.5 7.5 7.1 13.0% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 6091 6282 15421 19335 30635 营业收入 104422 107059 119504 123932 127346

应收款项 10604 12447 15484 17853 20137 营业成本 110857 106599 112713 114823 117004

存货净额 6116 3937 4715 5139 4805 营业税金及附加 1024 880 1076 1115 1146

其他流动资产 6695 6467 7050 7581 7665 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 29579 29230 42825 50156 63637 管理费用 2126 1852 2044 2073 2124

固定资产 137741 140591 140703 138338 135617 财务费用 4279 4047 4285 4242 4164

无形资产及其他 7217 7272 7327 7381 7436 投资收益 7242 4805 5505 7215 7365

投资性房地产 7074 5136 5136 5136 5136

资产减值及公允价值变

动 (2972) (1005) (1005) (184) (709)

长期股权投资 37250 41033 41033 41033 41033 其他收入 1043 1184 2010 2070 2070

资产总计 218860 223262 237023 242044 252859 营业利润 (8549) (1336) 5897 10781 11635

短期借款及交易性金融

负债 42181 40309 40756 40309 40309 营业外净收支 123 186 186 186 186

应付款项 14803 16614 20096 17922 19067 利润总额 (8426) (1150) 6083 10967 11820

其他流动负债 8679 6170 10033 8634 8640 所得税费用 (1672) (512) 1217 2193 2364

流动负债合计 65663 63092 70885 66865 68016 少数股东损益 (1789) (738) (300) 2487 2680

长期借款及应付债券 74194 84774 87832 90889 93947 归属于母公司净利润 (4965) 100 5166 6287 6776

其他长期负债 5438 4947 4947 4947 4947

长期负债合计 79631 89721 92779 95837 98894 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 145294 152813 163663 162702 166910 净利润 (4965) 100 5166 6287 6776

少数股东权益 11736 10935 10725 12466 14342 资产减值准备 1373 (1967) (294) 5 (7)

股东权益 61830 59514 62635 66876 71606 折旧摊销 10997 9616 9955 10479 10871

负债和股东权益总计 218860 223262 237023 242044 252859 公允价值变动损失 1373 (1967) (294) 5 (7)

财务费用 4279 4047 4285 4242 4164

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (8827) (136) 2948 (6896) (884)

每股收益 (0.49) 0.01 0.51 0.61 0.66 其它 (6302) 4008 (1136) (1238) (1318)

每股红利 0.25 0.20 0.20 0.20 0.20 经营活动现金流 (6351) 9654 16346 8641 15432

每股净资产 6.05 5.82 6.12 6.54 7.00 资本开支 (13301) (10423) (9828) (8173) (8198)

ROIC -4% -1% 2% 3% 4% 其它投资现金流 84 (23) (58) (93) (148)

ROE -8% 0% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (6395) (8509) (9886) (8266) (8346)

毛利率 -6% 0% 6% 7% 8% 权益性融资 4918 7514 0 0 0

EBIT Margin -8% -1% 4% 6% 6% 负债净变化 (7721) 3058 3058 3058 3058

EBITDA Margin 3% 8% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (2557) (2046) (2046) (2046) (2046)

收入增长 15% 3% 12% 4% 3% 其它融资现金流 9483 (17500) 447 (447) 0

净利润增长率 -219% -102% 5076% 22% 8% 融资活动现金流 11922 (1183) 2679 3539 4214

资产负债率 72% 73% 74% 72% 72% 现金净变动 (589) 192 9139 3914 11299

息率 5.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 货币资金的期初余额 6679 6091 6282 15421 19335

P/E (10.3) 510.3 9.9 8.1 7.5 货币资金的期末余额 6091 6282 15421 19335 30635

P/B 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 (1568) 6930 1065 8366

EV/EBITDA 73.6 24.0 14.5 12.2 11.4 权益自由现金流 0 (16010) 7007 282 8092

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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