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公司更新 

电力 2024 年 3 月 25 日 

中国电力 (2380 HK)

大幅新增风光装机后，今年盈利释放显著，维持买入

 2023 年盈利低于预期，但分红有惊喜。公司 2023 年权益持有人应占利润
同比上升 7 %至 26.6 亿元(人民币，  下同)，低于我们预期/市场预期
31%/22%，主因是经营成本高于预期所致, 当中因素包括: (1) 因来水为近
15 年最低， 水电板块 2H23 录得 3 亿元经营亏损(vs 预期约 2 亿盈利); (2) 
人工成本高于预期约 40%; 以及 (3) 其它开支因无形资产摊销，发电相关营
运成本等高于预期约 48%。虽然盈利增长不及预期，因管理层预计 2024
年盈利增长较快，公司仍增加每股派息至 0.132 元(同比増 20%)， 派息率
从 2022 年 55%增加至 2023 年的 61%。

 新增自建项目略为放慢，留有空间作收购。公司在去年清洁能源装机大增
13吉瓦 后, 今年预期自建新增装机减慢至7吉瓦(风/光分別为4.5/2.5吉瓦)，
资本开支预期控制在 300 亿元以下。另外，管理层表示较倾向保留的并表
的煤电装机。对于在 2025 年底达到清洁能源装机 90%的目标，管理层仍
希望实现。分析以上因素，我们认为公司仍预留了收购母公司再生能源资
产的空间。预期没有收购项目的情況下，公司净负债/总股本比将同比上
升 3个百分点至 170%，低于 2021 年峰值的 190%，估计公司仍有可能在不
使用股本融资下进行收购。

 预计 2024 年风光板块盈利释放显著，水电板块有望扭亏。展望 2024，管
理层对去年大幅新增的风光项目能显著释放盈利，我们估计风/光板块经
营利润将同比上升 61%。对于水电板块的盈利复苏，管理层认为目前 1 季
度內来水的恢复进展良好，我们估计利用小时将从去年 2166 小时上升至
今年 2750 小时(2020-22 年间均值为 3917 小时)，回复至约 1 亿元的盈利水
平(相对 2023 年 5 亿的净亏损)。综上，我们考虑了目前经营成本及水电板
块的利用小时后，下调了 2024/2025 盈利预测 41%/36%，预期公司
2024/2025 年纯利同比上升 70%/44%。

 2024 年每股派息增长仍有清晰，月度数据将对估值提升起关键作用。关
于 2024 年的派息率，管理层预期将从 2023 年的 61%下调至约 50%，但
2024 年每股派息仍预期增长 38%至 0.182 元。我们的分部估值作出了以下
调整: (1) 基准年转至 2024 年; (2) 下调风/光板块估值基准至 8.5 倍 2024 年
市盈率，因考虑到港股运营商板块估值在近 6 个月有所下调。我们的目标
价略为下调至 3.90 港元(前 4.06 港元)。维持买入评级。我们认为公司目前
月度运营数据能对水电板块复苏，以及风光板块限电率的变化有较好掌
握，将对估值提升起关键作用。同时，预期 2024 年派息的增长亦对股价
有一定支持作用。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 3.24 港元 3.90↓ +20.4%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 43,689 44,262 51,544 57,088 62,566
同比增长 (%) 23.1 1.3 16.5 10.8 9.6
净利润 (百万人民币) 2,648 3,084 4,937 6,900 8,763
每股盈利 (人民币) 0.20 0.22 0.36 0.52 0.67
同比增长 (%) -656.4 7.2 69.6 43.5 28.8
前EPS预测值 (人民币) 0.62 0.81
调整幅度 (%) -41.4 -35.6
市盈率 (倍) 14.9 13.9 8.2 5.7 4.4
每股账面净值 (人民币) 3.10 3.11 3.29 3.55 3.89
市账率 (倍) 0.97 0.96 0.91 0.84 0.77
股息率 (%) 3.7 4.4 6.1 8.7 11.3
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图表 1:  2023 年业绩概览

年结 12 月 
(百万人民币)

2022 2023 2023E 同比变动

 (%)
差異

(%)
收入 43,689 44,262 43,078 1.3 2.7 
经营开支 (39,348) (38,545) (34,078) (2.0) 13.1 
其他收入 747 2,320 762 210.5 204.3 
其他收益及亏损 2,516 679 728 (73.0) (6.8)
经营利润 7,604 8,715 10,491 14.6 (16.9)
财务收入 154 279 156 81.7 79.0 
财务费用 (4,261) (4,274) (4,501) 0.3 (5.0)
应占联营公司业绩 (155) 505 568 (425.2) (11.1)
应占合营公司业绩 2 201 153 8375.5 31.3 
除税前利润 3,344 5,427 6,867 62.3 (21.0)
所得税支出 (659) (893) (1,099) 35.5 (18.8)
非控股权益 (37) (1,449) (1,557) 3787.4 (6.9)
永续票据持有人 (167) (424) (340) 154.0 24.7 
浄利润 2,481 2,660 3,401 7.2 (21.8)
资料来源：公司资料，交银国际 

图表 2:  2023 年经营数据概览

年结 12 月 2022 2023 同比变动 (%) 
装机

煤电 11,080 11,080 0.0
水电 5,451 5,951 9.2
风电 7,189 12,016 67.1
光伏 7,207 15,149 110.2
气电 475 505 6.4
生物质 197 317 60.9
合并装机 (兆瓦) 31,599 45,019 42.5

平均煤电电价 (人民币/千瓦时) 0.4081 0.3968 -2.8
单位燃料成本 (人民币/千瓦时)             0.3262 0.2855 -12.5
煤电点火价差 (人民币/千瓦时) 0.0703 0.1048 35.9

平均水电电价 (人民币/千瓦时) 0.2581 0.2607 1.0
平均风电电价 (人民币/千瓦时) 0.4787 0.4714 -1.5
平均光伏电价 (人民币/千瓦时) 0.4391 0.4116 -6.3
资料来源：公司资料 ，交银国际 
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图表 3: 装机及发电量预测 (按全资拥有或控股的发电厂)
年结 12 月 2022 2023 2024E 2025E 2026E
归属装机容量 (兆瓦)
煤电 11,080 11,080 11,080 11,080 11,080 
水电 5,451 5,951 5,951 5,951 5,951 
风电 7,189 12,016 16,516 20,016 23,516 
光伏发电 7,207 15,149 17,649 21,649 25,649 
燃气发电 475 505 505 505 505 
生物质发电 197 317 317 317 317 
总计 31,599 45,019 52,019 59,519 67,019 
可再生能源装机的权重(%) 64.9 75.4 78.7 81.4 83.5
售电量 (吉瓦时)
煤电 67,863             58,126          57,835          57,835          57,835 
水电 18,154             12,132          16,365          16,663          17,258 
风电 10,930             18,947          29,927          39,645          47,996 
光伏发电 9,775             14,622          24,686          29,770          36,877 
燃气发电 1,136                2,124            2,185            2,185            2,185 
生物质发电 313                1,394            2,243            2,243            2,243 
总计          108,171          107,344        133,241        148,341        164,394 
增长 (%) 8.1 -0.8 24.1 11.3 10.8
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 4: 分部加总估值法 
年结 12 月 估值基准 估值 (人民币百万) 每股价值(港元)
燃煤和燃气发电 0.70x 2024E 市净率            8,103           0.72 
水电 0.75x 2024E 市净率            5,825           0.51 
风电 8.5x 2024E 市盈率          30,193           2.67 
光伏发电 8.5x 2024E 市盈率          18,497           1.63 
储能业务 10.0x 2024E 市盈率              409           0.04 
未分配 1.00x 2024E 市净率         (18,866) (1.67)
加总          44,161           3.90 
资料来源：交银国际预测
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图表 5: 中国电力 (2380 HK) 目标价及评级

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 6: 交银国际新能源行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

2380 HK 中国电力 买入 3.24 3.90 20.4% 2024年 03月 24日 运营商

836 HK 华润电力 买入 17.94 22.70 26.5% 2024年 03月 20日 运营商

1798 HK 大唐新能源 买入 1.69 2.20 30.2% 2024年 01月 25日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 1.61 1.94 20.5% 2024年 01月 11日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 5.25 8.57 63.2% 2023年 08月 31日 运营商

688390 CH 固德威 买入 103.88 135.60 30.5% 2024年 03月 11日 光伏制造（逆变器）

300274 CH 阳光电源 买入 102.97 125.50 21.9% 2024年 03月 11日 光伏制造（逆变器）

3800 HK 协鑫科技 买入 1.38 1.67 21.0% 2024年 03月 18日 光伏制造（多晶硅）

1799 HK 新特能源 买入 10.04 13.50 34.5% 2024年 01月 25日 光伏制造（多晶硅）

968 HK 信义光能 买入 6.31 5.93 -6.0% 2024年 02月 29日 光伏制造（光伏玻璃）

6865 HK 福莱特玻璃 买入 19.52 19.00 -2.7% 2023年 11月 01日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 买入 5.40 5.71 5.7% 2023年 10月 30日 光伏制造（光伏玻璃）

3868 HK 信义能源 中性 1.12 1.16 3.6% 2024年 02月 29日 新能源发电运营商

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 3 月 22 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 43,689 44,262 51,544 57,088 62,566
主营业务成本 (22,726) (16,801) (15,322) (15,018) (14,721)
毛利 20,964 27,461 36,222 42,070 47,845
销售及管理费用 (13,359) (18,745) (22,773) (24,483) (26,422)
经营利润 7,604 8,715 13,449 17,587 21,424
财务成本净额 (4,107) (3,995) (4,262) (4,522) (4,702)
应占联营公司利润及亏损 (153) 706 807 902 1,016
税前利润 3,344 5,427 9,994 13,968 17,738
税费 (659) (893) (2,399) (3,352) (4,257)
非控股权益 (37) (1,449) (2,659) (3,715) (4,718)
净利润 2,648 3,084 4,937 6,900 8,763
归于权益的分派 (167) (424) (424) (424) (424)
作每股收益计算的净利润 2,481 2,660 4,513 6,476 8,338

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 4,228 5,739 6,138 6,259 7,049
应收账款及票据 19,229 33,203 37,521 41,558 45,545
存货 1,091 2,380 2,386 2,474 2,576
其他流动资产 6,337 4,320 4,320 4,320 4,320
总流动资产 30,886 45,642 50,366 54,611 59,491
物业、厂房及设备 142,306 202,556 217,825 233,613 247,820
无形资产 9,119 17,376 16,727 16,078 15,429
合资企业/联营公司投资 6,656 10,261 11,068 11,970 12,986
其他长期资产 22,438 29,972 29,545 29,118 28,691
总长期资产 180,519 260,165 275,165 290,780 304,926
总资产 211,405 305,807 325,531 345,390 364,417

短期贷款 23,461 37,134 39,422 40,711 41,609
应付账款 18,164 25,841 27,247 28,049 28,982
其他短期负债 4,300 12,196 12,915 13,921 15,198
总流动负债 45,925 75,171 79,584 82,681 85,789
长期贷款 89,439 127,448 137,420 146,805 153,413
其他长期负债 7,451 8,167 8,167 8,167 8,167
总长期负债 96,890 135,615 145,587 154,972 161,580
总负债 142,815 210,786 225,171 237,653 247,368

股本 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509
储备及其他资本项目 13,820 13,956 16,213 19,451 23,620
股东权益 38,329 38,465 40,722 43,960 48,129
记作权益的金融工具 8,639 15,175 15,599 16,023 16,447
非控股权益 21,621 41,381 44,039 47,755 52,473
总权益 68,590 95,021 100,360 107,737 117,049

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 3,344 5,427 9,994 13,968 17,738
合资企业/联营公司收入调整 153 (706) (807) (902) (1,016)
折旧及摊销 7,285 8,654 11,748 12,416 13,316
营运资本变动 (2,676) 88 (2,919) (3,322) (3,157)
税费 (545) (625) (1,679) (2,347) (2,980)
其他经营活动现金流 (1,835) (2,934) 1,076 1,076 1,076
经营活动现金流 5,726 9,903 17,414 20,889 24,977

资本开支 (17,596) (24,648) (27,018) (28,204) (27,523)
投资活动 (2,631) (1,971) 0 0 0
其他投资活动现金流 151 (225) 0 0 0
投资活动现金流 (20,075) (26,844) (27,018) (28,204) (27,523)

负债净变动 9,442 9,198 12,260 10,674 7,505
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (3,325) (3,230) (2,257) (3,238) (4,169)
其他融资活动现金流 10,692 12,485 0 0 0
融资活动现金流 16,808 18,452 10,004 7,436 3,336

汇率收益/损失 3 (1) 0 0 0
年初现金 1,767 4,228 5,739 6,138 6,259
年末现金 4,228 5,739 6,138 6,259 7,049

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.201 0.215 0.365 0.524 0.674
全面摊薄每股收益 0.201 0.215 0.365 0.524 0.674
每股股息 0.110 0.132 0.182 0.262 0.337
每股账面值 3.099 3.110 3.292 3.554 3.891

利润率分析(%)
毛利率 48.0 62.0 70.3 73.7 76.5
净利率 6.1 7.0 9.6 12.1 14.0

盈利能力(%)
ROA 1.2 0.9 1.4 1.9 2.3
ROE 3.6 2.8 4.5 6.0 7.1

其他

净负债权益比(%) 158.4 167.2 170.1 168.2 160.6
流动比率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7
存货周转天数 10.1 22.5 21.0 21.0 21.0
应收账款周转天数 105.6 208.1 200.0 200.0 200.0
应付账款周转天数 23.8 36.2 36.2 36.2 36.2
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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