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火电 华电国际（600027.SH） 增持-A(首次)
盈利显著改善，看好龙头电企估值提升

2024年 4月 18日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 4月 18日

收盘价（元）： 7.10

年内最高/最低（元）： 7.67/4.61

流通A股/总股本（亿）： 85.10/102.28

流通 A股市值（亿）： 604.23

总市值（亿）： 726.16

资料来源：最闻

基础数据：2023年 12月 31日

基本每股收益： 0.35

摊薄每股收益： 0.35

每股净资产(元)： 8.15

净资产收益率： 5.77

资料来源：最闻
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事件描述

 公司发布 2023年年度报告：报告期内公司实现营业收入 1171.76亿元，

同比+9.45%；归母净利润 45.22亿元，同比+3789%；扣非后归母净利润 38.03

亿元；经营活动产生的现金流量净额 132.52亿元，同比+37.26%；基本每股

收益为 0.35元；加权平均 ROE为 9.34%，同比增加 11.41个百分点。

事件点评

 动力煤中枢下行叠加长协保供，公司度电成本下降，盈利增加。2023

年秦港动力末煤 Q5500均价 965.34元/吨，同比-23.99%；动力煤年度长协均

价 713.83元/吨，同比-1.09%；同时，2023年煤炭保供政策执行力度较大，

公司公司通过积极拓宽煤炭资源供应渠道，落实长协煤兑现工作，提高了公

司燃料煤长协占比，有效降低了成本。2023 年公司火电平均度电成本 0.4327

元/千瓦时，同比-7.31%。公司整体燃料成本约为人民币 754.62 亿元，同比

-8.93%；电力业务毛利率 8.7%，同比提高 6.38 个百分点。

 火电装机布局及结构优越，竞争力较强。公司是中国装机容量最大的上

市发电公司之一，截止 2023 年底，公司控股发电企业共计 45 家，控股装机

容量为 58449.78 兆瓦，其中燃煤发电控股装机 46890 兆瓦，燃气发电控股

装机 9094.59 兆瓦，水力发电控股装机 2459 兆瓦。公司的火力发电机组中，

90%以上是 300 兆瓦及以上的大容量、高效率、环境友好型机组，其中 600

兆瓦及以上的装机比例约占 50%，远高于全国平均水平。同时，公司主要机

组分布于山东、四川、河南、安徽、湖北、广东等电力调入省份，公司上网

电价平均 516.98 元/兆瓦时，比 2023 年全国 33 地（除西藏）电网企业代理

平均购电价格高出 20.57%；公司 2023 年火电发电量为 2144.59 亿千瓦时，

同比+1.55%，售电量为 2003.13 亿千瓦时，同比+1.46%，收入为 942.61 亿

元，同比+0.89%，新增火电装机 369.55 万千瓦。

 容量电价增强业绩稳定性；央企加强市值管理或提振估值。公司机组先

进性及持续推进的灵活性改造，有望受益于容量电价政策的实行，公司业绩

稳定性增强。同时，央企加强市值管理，公司作为中国华电上市平台，资产

注入预期仍强（2023 年，中国华电对非上市常规能源发电资产是否符合注入

条件进行核查，并由华电国际进行披露）。2023 年利润分配方案拟派发股息

每股人民币 0.15 元（含税），以总股本为基数，合计派发 15.34 亿元（含

税），占可供分配归母净利润的 43.65%。随着市值管理考核加强及公司盈利

继续增强，预计公司后期分红能力仍有提升空间。

投资建议
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 预计公司 2024-2026年 EPS 分别为 0.61\0.66\0.67元，对应公司 4月 17

日收盘价 7.39元，2024-2026年动态 PE分别为 12.0\11.2\11.0倍。预计 2024

年动力煤价中枢下移，看好公司电力板块盈利能力继续提高，公司分红能力

仍有提升空间，具备一定的投资价值。首次覆盖，给予“增持-A”投资评级。

风险提示

1）宏观经济增速不及预期风险；目前国际环境复杂严峻，国内经济修复若

不及预期可能带来用电量增速降低风险； 2）电力市场风险；我国新能源装

机比例提供，火电发电空间进一步被压减，公司存在电量下降的风险。电力

现货交易市场全面推开，电价及利用小时数都存在一定的不确定性；3）燃

料煤价格超预期风险；2024年以来保供政策放松，长协覆盖率要求降低，若

后期公司长协煤覆盖率降低、或煤炭需求或进口减少等超预期，则煤价仍有

可能上涨，带来燃料煤成本提高风险；4）项目发展风险；公司部分抽水蓄

能项目的纳规仍存在较大不确定性，短期很难形成规模效应；其他如新型储

能、地热、制氢与氢能利用等新领域发展速度存疑；5）安全生产风险；电

力生产存在一定的危险因素；6）环保风险；随着双碳战略推进，火电需求

或碳排放要求或将提高，可能带来环保成本提升。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 107,059 117,176 117,847 118,468 118,891

YoY(%) 2.5 9.5 0.6 0.5 0.4
净利润(百万元) 100 4,522 6,286 6,773 6,891

YoY(%) 102.0 4430.7 39.0 7.8 1.7
毛利率(%) 0.4 6.4 8.0 7.9 8.2
EPS(摊薄/元) 0.01 0.44 0.61 0.66 0.67
ROE(%) -0.9 5.8 7.4 7.5 7.1
P/E(倍) 757.2 16.7 12.0 11.2 11.0
P/B(倍) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3
净利率(%) 0.1 3.9 5.3 5.7 5.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 29230 28582 29852 29086 31670 营业收入 107059 117176 117847 118468 118891
现金 6282 5455 7214 5726 8911 营业成本 106599 109646 108384 109140 109161

应收票据及应收账款 11968 12183 12107 12311 12194 营业税金及附加 880 983 979 989 990

预付账款 3729 3185 3768 3222 3793 营业费用 0 0 0 0 0

存货 3937 4501 3840 4559 3842 管理费用 1639 1668 1741 1719 1741

其他流动资产 3314 3258 2923 3268 2930 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 194032 194455 197764 198844 199485 财务费用 4047 3604 1678 1704 1481

长期投资 41033 43791 49550 54308 59067 资产减值损失 -1060 -305 -307 -309 -310

固定资产 125748 131660 131162 129339 126487 公允价值变动收益 10 -19 -4 -11 -8

无形资产 7272 7275 7042 6795 6554 投资净收益 4805 3776 3772 3774 3773

其他非流动资产 19979 11728 10010 8402 7377 营业利润 -1336 5703 9522 9356 9965

资产总计 223262 223036 227616 227930 231155 营业外收入 275 296 285 290 288

流动负债 63092 63197 64972 60787 71476 营业外支出 89 189 139 164 152

短期借款 27985 18968 23889 23853 24468 利润总额 -1150 5810 9668 9483 10101

应付票据及应付账款 16614 11288 18314 10440 18837 所得税 -512 1002 2985 2282 2775

其他流动负债 18493 32941 22769 26494 28171 税后利润 -638 4808 6683 7201 7326

非流动负债 89721 76460 72581 70902 56623 少数股东损益 -738 286 397 428 436

长期借款 84774 71395 67516 65837 51558 归属母公司净利润 100 4522 6286 6773 6891

其他非流动负债 4947 5065 5065 5065 5065 EBITDA 14294 20782 21943 22352 23272

负债合计 152813 139657 137553 131689 128099
少数股东权益 10935 13624 14021 14449 14885 主要财务比率

股本 9870 10228 10228 10228 10228 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 12949 14358 14358 14358 14358 成长能力

留存收益 12781 14227 20910 28111 35438 营业收入(%) 2.5 9.5 0.6 0.5 0.4

归属母公司股东权益 59514 69756 76042 81792 88172 营业利润(%) 84.4 527.0 67.0 -1.7 6.5

负债和股东权益 223262 223036 227616 227930 231155 归属于母公司净利润(%) 102.0 4430.7 39.0 7.8 1.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 0.4 6.4 8.0 7.9 8.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 0.1 3.9 5.3 5.7 5.8

经营活动现金流 9654 13252 21470 6518 24556 ROE(%) -0.9 5.8 7.4 7.5 7.1
净利润 -638 4808 6683 7201 7326 ROIC(%) 1.4 4.5 4.6 4.8 4.8

折旧摊销 9616 10274 9495 10059 10579 偿债能力

财务费用 4047 3604 1678 1704 1481 资产负债率(%) 68.4 62.6 60.4 57.8 55.4

投资损失 -4805 -3776 -3772 -3774 -3773 流动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4

营运资金变动 1006 -2570 7648 -8671 9075 速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

其他经营现金流 430 913 -264 -1 -132 营运能力

投资活动现金流 -8509 -9292 -8769 -7364 -7316 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -1183 -4697 -10942 -641 -14056 应收账款周转率 10.2 9.7 9.7 9.7 9.7

应付账款周转率 6.8 7.9 7.3 7.6 7.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.44 0.61 0.66 0.67 P/E 757.2 16.7 12.0 11.2 11.0

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 1.30 2.10 0.64 2.40 P/B 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3

每股净资产(最新摊薄) 3.52 3.82 4.44 5.00 5.62 EV/EBITDA 14.6 9.9 8.9 8.9 7.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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