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盈利摘要 股价表现 

截止 12 月31 日 22年实际 23年实际 24年预测 25年预测 26年预测

营业额(百万元)
43,689 44,262 49,893 53,689 59,214

变动(%)
25.8% 1.3% 12.7% 7.6% 10.3%

归母净利润(百万元)
2,481 2,660 4,523 6,081 7,611

基本每股盈利(元)
0.22 0.22 0.37 0.49 0.62

变动(%)
450.0% -2.2% 70.0% 34.5% 25.2%

市净率@3.21港元
(倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

市盈率@3.21港元
(倍) 13.5 13.8 8.1 6.0 4.8

每股股息(元)
0.11 0.13 0.18 0.25 0.31

股息现价比率(%)
3.43% 4.11% 5.69% 7.66% 9.58%   

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 电力 

股价 3.21 港元 

目标价 4.64 港元 

 （+44%） 

股票代码 2380.HK 

已发行股本 124亿股 

市值 398亿港元 

52 周高/低 3.54/2.64港元 

每股净资产 4.34 元 

主要股东 国家电力投资集团有

限公司 56.85% 

 

煤电盈利持续修复，新能源装机加速 

 2023 年来水偏枯影响业绩：2023年公司实现收入 442.62亿人民币,

同比增长 1.3%,归母利润为 26.6 亿元，同比增长 7.2%。分部归母净利

润拆分：煤电板块盈利 9.28 亿元,风电盈利 22.22 亿元,光伏盈利

9.99 亿元,水电亏损 5.32 亿元。公司拟派息 0.132 元人民币，分红比

例提升至 61%，保持高比例派息。 

 煤电扭亏成效显著，水电预期修复：2023 年公司出表了部分亏损

煤电厂，大幅改善了煤电的盈利水平。单位燃料成本同比下降

12.46%，供电煤耗同比下降 1.21%，煤电归母净利润盈利 9.28 亿，去

年同期亏损 5.92 亿。2023 年公司水电流域受来水偏枯的影响，售电

量同比下降 35.5%，导致亏损 5.3 亿元。2024 年公司水电受厄尔尼诺

气候影响，来水预计有所恢复；煤炭供需仍偏宽松，全年煤价预计仍

将小幅下降，叠加容量电价政策落地回收部分煤电固定成本，预计公

司煤电、水电业务全年盈利持续修复。 

 新能源装机加速发展：公司 2023 年新投产新能源装机 13GW，其中为

收购 9GW 的集团发电资产，拉动风电售电量同比增长 69.23%，光伏售

电 量 同 比 增 长 49.43% ， 公 司 风 光 归 母 利 润 分 别 同 比 增 长

82.5%/46.9%。但由于新增装机以平价项目为主，公司风电/光伏 2023

年平均上网电价同比减少 1.5%/6.3%。截至 2023 年底，公司共计清洁

能源装机占比达到 75.4%，并计划 2024 年新增装机约 7GW，目标 2025

年清洁能源装机占比达到 90%。新能源新增项目加速发展以及去年收

购的集团资产包将为公司带来持续稳定的利润增长。 

 目标价 4.64 港元，维持买入评级：公司 2024年盈利增长确定性较

高，集团项目注入将全额贡献利润，以及当前低造价趋势下自投项目

的回报增厚；水电盈利受益于来水恢复，煤电得益于成本控制保持领

先，叠加容量电价政策落地。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润

为 45/61/76 亿元，同比增长 70/35/25%。由于新能源消纳及市场化交

易比例提升导致电价有所下降，以及港股新能源运营商整体估值中枢

下降，我们下调新能源板块估值至 9X PE，公司 2024 年合理市值在

574 亿港元，对应目标价 4.64 港元，煤电/水电/新能源板块分别

1XPB/8XPE/9XPE 估值，较现价有 44%的上升空间， 维持买入评级。 

 风险因素：新增装机不及预期、电力需求不及预期、上网电价大幅下降。 
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附录 1：主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

百万元  财务年度截止12月31日

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

收入 43,689 44,262 49,893 53,689 59,214 盈利能力

毛利 13,303 18,380 23,811 28,212 35,809 毛利率 (%) 30.4% 41.5% 47.7% 52.5% 60.5%

销售及管理费用 (5,751) (9,840) (11,231) (12,495) (15,303) EBITDA 利率 (%) 36.5% 45.1% 49.8% 53.2% 58.4%

其他业务收入 747 2,320 1,630 1,577 1,501 EBIT 利率 (%) 19.0% 24.5% 28.5% 32.2% 37.2%

经营利润 8,298 10,860 14,210 17,294 22,007 净利率(%) 5.7% 6.0% 9.1% 11.3% 12.9%

财务开支 (4,261) (4,274) (3,966) (3,915) (3,781)

联营公司 (153) 706 706 699 706 营运表现

其他收益 154 279 279 279 279 SG&A/收入(%) 13.2% 22.2% 22.5% 23.3% 25.8%

税前盈利 4,038 7,571 11,229 14,357 19,211 实际税率 (%) 16.3% 11.8% 13.9% 12.6% 12.0%

所得税 (659) (893) (1,560) (1,811) (2,297) 股息支付率 (%) 50.0% 61.4% 50.0% 50.0% 50.0%

少数股东应占利润 (37) (1,449) (2,180) (3,251) (5,595) 库存周转 34 16 16 16 16

公司权益持有人 2,481 2,660 4,523 6,081 7,611 应付账款周转率 14.4 9.9 9.9 9.9 9.9

应收账款周转率 3.5 1.8 1.8 1.8 1.8

折旧及摊销 (7,661) (9,081) (10,616) (11,287) (12,581)

EBITDA 15,959 19,940 24,825 28,581 34,588 财务状况

ROE 5.3% 5.0% 8.6% 11.1% 13.5%

增长 ROA 1.2% 0.9% 1.4% 1.9% 2.2%

总收入 (%) 25.8% 1.3% 12.7% 7.6% 10.3% 负债率 67.6% 68.9% 70.7% 68.2% 68.4%

EBITDA (%) 52.5% 24.9% 24.5% 15.1% 21.0%

归母净利润（%） 481.7% 7.2% 70.0% 34.5% 25.2%

资产负债表 现金流量表

百万元  财务年度截止12月31日 百万元  财务年度截止12月31日

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

现金 4,228 5,739 7,014 4,251 5,049 税前利润 3,344 5,427 8,262 11,144 15,503

应收账款 12,635 25,235 28,446 30,610 33,760 营运资金变化 (2,568) (13,851) (3,323) (2,183) (3,189)

存货 1,091 2,380 2,532 2,589 2,666 所得税 (545) (893) (1,560) (1,811) (2,297)

其他流动资产 12,932 12,288 12,288 12,288 12,288 其他 5,494 19,220 8,758 10,053 10,301

总流动资产 30,886 45,642 50,280 49,738 53,764 营运现金流 5,726 9,903 12,138 17,202 20,319

固定资产 142,306 202,556 221,298 212,835 232,594 资本开支 (17,596) (24,648) (29,358) (25,366) (32,340)

联营公司权益 5,455 7,813 7,813 7,813 7,813 其他投资活动 (2,479) (2,196) (1,048) 22,993 0

其他资产 32,758 49,796 49,796 49,796 49,796 投资活动现金流 (20,075) (26,844) (30,406) (2,373) (32,340)

总资产 211,405 305,807 329,186 320,182 343,967

银行贷款 45,459 61,664 73,000 36,000 69,000

短期银行贷款 16,727 19,629 19,629 19,629 19,629 股本变化 0 0 0 0 1

应付帐款 2,566 3,823 4,067 4,159 4,283 股息 (557) (1,385) (2,261) (3,041) (3,806)

其他短期负债 26,632 51,719 51,719 51,719 51,719 其他融资活动 (28,094) (41,827) (51,195) (50,553) (52,376)

总短期负债 45,925 75,171 75,414 75,506 75,630 融资活动现金流 16,808 18,452 19,543 (17,593) 12,820

长期银行贷款 62,212 99,652 121,457 106,904 123,530 现金变化 2,459 1,512 1,275 (2,763) 799

其他负债 34,678 35,963 35,963 35,963 35,963 汇兑变化 3 (1) 0 0 0

总负债 142,815 210,786 232,834 218,373 235,123

少数股东权益 21,621 41,381 43,561 46,812 52,407 期初持有现金 1,767 4,228 5,739 7,014 4,251

股东权益 46,969 53,640 52,791 54,996 56,437

负债权益合计 211,405 305,807 329,186 320,182 343,967 期末持有现金 4,228 5,739 7,014 4,251 5,049  

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71号 

永安集团大厦 19楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  
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及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资
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本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一起

简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一上海

提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送或被
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