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华电国际(600027.SH)&华电国际电力股份(1071.HK) 2023 业绩预告点评     

基本符合预期，静待 1Q24 业绩释放 
 

 2024 年 01 月 30 日 

 

➢ 事件概述：1 月 30 日，公司发布 2023 年业绩预告，全年预计实现归母净

利润 41.50-49.80 亿元，同比增加 40.34-48.64 亿元，增幅 3477.6%-4193.1%

（经重述）；扣非归母净利润 34.20-42.50 亿元，同比增加 39.80-48.10 亿元，

同比扭亏为盈（经重述）。根据业绩预告数据我们测算，Q4 公司归母净利润亏

损 3.49 亿元到盈利 4.81 亿元，同比增加 24.95-33.25 亿元，同比减亏到扭亏为

盈（经重述）；扣非归母净利润亏损 7.42 亿元到盈利 0.88 亿元，同比增加 17.04-

25.34 亿元，同比减亏到扭亏为盈（经重述）。 

➢ 电量下滑叠加费用结算影响 4Q24业绩：4Q23公司火电完成发电量 487.97

亿千瓦时，同比下降 4.7%，其中，煤电、气电分别完成发电量 453.11、34.86

亿千瓦时，同比分别下降 3.8%、14.5%；同期水电发电量 22.84 亿千瓦时，同

比下降 11.7%；我们测算 Q4 平均上网电价约 0.513 元/千瓦时，较上年同期下

降 1.40 分/千瓦时，降幅 2.7%。发电业务量缩价降，单季营收或受影响；此外

电量下降推高度电成本叠加费用结算，Q4 业绩虽环比下降但同比仍是延续改善。 

➢ 投资收益影响全年业绩改善幅度：公司投资收益主要来自参股华电新能与煤

矿企业，公司参股的煤矿部分停产检修，2023 年前三季度公司实现投资净收益

31.36 亿元，同比减少 8.00 亿元，其中对联营/合营企业投资收益 31.21 亿元，

同比减少 8.08 亿元，投资收益表现不佳影响全年业绩修复幅度。 

➢ 投资建议：4Q24 电量下滑叠加费用结算影响单季度业绩改善力度，伴随煤

价下行，展望 24 年公司火电板块业绩有望持续改善；参股的华电新能高速发展

释放业绩，投资收益仍是公司利润安全垫。根据电量、电价调整对公司盈利预测，

预计 23/24/25 年 EPS 分别为 0.45/0.56/0.59 元（前值为 0.52/0.56/0.59 元），

对应 01 月 30 日 A 股收盘价 PE 分别为 12.9/10.4/9.9 倍。参考公司历史估值水

平，给予公司 2024 年 A/H 股 12.0/7.0 倍 PE，目标价 6.72 元（人民币）/4.31

元（港币），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） 107,059 109,237 113,311 116,496 

增长率（%） 2.3 2.0 3.7 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 100 4,598 5,724 6,012 

增长率（%） 102.0 4506.7 24.5 5.0 

每股收益（元） -0.08 0.45 0.56 0.59 

PE /  12.9  10.4  9.9  

PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 30 日收盘价）   

  

谨慎推荐 维持评级 

A 股当前价格： 5.80 元（人民币） 

A 股目标价格：    6.72 元（人民币） 

H 股当前价格： 3.68 元（港币） 

H 股目标价格 4.31 元（港币）  
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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 107,059 109,237 113,311 116,496  成长能力（%）     

营业成本 106,599 99,044 102,367 105,240  营业收入增长率 2.34 2.03 3.73 2.81 

营业税金及附加 880 874 906 932  EBIT 增长率 86.80 833.75 8.05 2.86 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 102.00 4506.66 24.49 5.04 

管理费用 1,639 1,639 1,700 1,747  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 0.43 9.33 9.66 9.66 

EBIT -1,173 8,603 9,296 9,561  净利润率 0.09 4.21 5.05 5.16 

财务费用 4,047 4,689 4,882 5,008  总资产收益率 ROA 0.04 1.98 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 7.37 8.67 8.63 

投资收益 4,805 4,031 5,176 5,481  偿债能力     

营业利润 -1,336 6,984 8,744 9,194  流动比率 0.46 0.50 0.52 0.53 

营业外收支 186 200 200 200  速动比率 0.31 0.38 0.40 0.41 

利润总额 -1,150 7,184 8,944 9,394  现金比率 0.10 0.15 0.17 0.18 

所得税 -512 1,437 1,789 1,879  资产负债率（%） 68.45 67.93 67.13 66.22 

净利润 -638 5,747 7,155 7,515  经营效率     

归属于母公司净利润 100 4,598 5,724 6,012  应收账款周转天数 40.70 40.00 40.00 40.00 

EBITDA 8,605 18,984 20,345 21,280  存货周转天数 13.48 15.00 15.00 15.00 

      总资产周转率 0.48 0.48 0.48 0.47 

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

货币资金 6,282 9,311 11,008 12,053  每股收益 -0.08 0.45 0.56 0.59 

应收账款及票据 11,968 11,941 12,387 12,735  每股净资产 5.82 6.10 6.46 6.81 

预付款项 3,729 1,981 2,047 2,105  每股经营现金流 0.94 1.60 1.81 1.90 

存货 3,937 4,070 4,207 4,325  每股股利 0.20 0.30 0.33 0.36 

其他流动资产 3,314 3,995 3,982 4,048  估值分析     

流动资产合计 29,230 31,298 33,631 35,266  PE /  12.9  10.4  9.9  

长期股权投资 41,033 45,064 50,240 55,721  PB 1.0 1.0 0.9 0.9 

固定资产 125,748 128,687 130,975 132,612  EV/EBITDA 20.71 9.61 9.08 8.77 

无形资产 7,272 7,266 7,255 7,244  股息收益率（%） 3.45 5.17 5.69 6.21 

非流动资产合计 194,032 200,987 208,424 215,515       

资产合计 223,262 232,286 242,055 250,781       

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 14,924 15,425 15,858  净利润 -638 5,747 7,155 7,515 

其他流动负债 18,493 17,970 18,160 18,321  折旧和摊销 9,778 10,381 11,050 11,719 

流动负债合计 63,092 62,079 64,771 66,365  营运资金变动 1,056 -1,311 -104 -59 

长期借款 59,740 60,740 61,740 62,740  经营活动现金流 9,654 16,327 18,561 19,461 

其他长期负债 29,982 34,980 35,972 36,964  资本开支 -10,347 -12,904 -12,793 -12,797 

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 152,813 157,799 162,482 166,068  投资活动现金流 -8,509 -12,904 -12,696 -12,797 

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 12,085 13,516 15,019  债务募资 -684 7,200 4,000 3,000 

股东权益合计 70,449 74,486 79,573 84,713  筹资活动现金流 -1,183 -395 -4,169 -5,619 

负债和股东权益合计 223,262 232,286 242,055 250,781  现金净流量 -37 3,029 1,696 1,045 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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