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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 9.61 - 10.44 元

收盘价 9.72 元

总市值/流通市值 152585/152585 百万元

52周最高价/最低价 10.55/6.90 元

近 3 个月日均成交额 498.78 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

《华能国际（600011.SH）-火电盈利显著改善，新能源装机大幅

增长》 ——2024-03-26

《华能国际（600011.SH）-火电盈利进一步改善，股权转让助力

业绩高增》 ——2023-10-25

《华能国际（600011.SH）-火电盈利持续修复，新能源业绩稳步

增长》 ——2023-07-26

《华能国际（600011.SH）-业绩实现扭亏为盈，火电盈利仍有改

善空间》 ——2023-07-16

《华能国际（600011.SH）-盈利改善落地，新能源业绩大幅增长》

——2023-04-27

营业收入微升，归母净利润同比大幅增长。2024 年第一季度，公司实现营

业收入 653.67 亿元（+0.15%），归母净利润 45.96 亿元（+104.25%），

扣非归母净利润 43.77 亿元（+117.98%）。公司营业收入同比小幅增长

主要由于境内业务发电量同比增长，2024 年第一季度公司境内各运行电

厂按合并报表口径完成上网电量 1130.36 亿千瓦时（+5.63%），公司中

国境内各运行电厂平均上网结算电价为 497.97 元/兆瓦时（-3.99%）；

归母净利润同比大幅增加主要是由于境内业务单位燃料成本同比下降

和电量同比增长。

煤价下行驱动火电盈利改善，电改推进促进火电盈利稳定。2024 年以来，

煤价受供需关系变化影响呈现下降趋势，截至 2024 年 4 月 23 日，秦皇

岛港 5500 大卡煤价为 816 元/吨，同比下降 17.91%，煤价下降利好火电

盈利修复。容量电价政策执行，燃煤发电企业固定成本可通过容量电价

进行疏导；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。

新能源装机占比持续增加，未来项目投运将驱动公司业绩增长。2024 年第

一季度，公司新增基建并网可控发电装机容量 1.61GW，其中风电 0.87GW、

光伏 0.74GW。截至 2024 年第一季度，公司可控发电装机容量为

137.12GW，其中风电 16.38GW，占比 11.95%，太阳能发电机组装机容量

为 13.84GW，占比 10.09%，风光新能源装机容量合计达 30.22GW，占比

达 22.04%。2024 年公司持续大规模投入新能源项目建设，风电资本开

支为 295.44 亿元（+25.85%），光伏资本开支为 353.81 亿元（+38.50%），

未来公司新能源装机将不断增加，驱动业绩稳健增长。

风险提示：行业政策不及预期；用电量下滑；煤价上涨；电价下滑。

投资建议：维持盈利预测。预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

129.8、143.1、155.5 亿元，EPS 为 0.83、0.91、0.99 元，对应 PE 分

别为 11.3、10.2、9.4 倍。我们预计 2024 年新能源贡献 80.3 亿元，火

电及其他贡献业绩为 49.5 亿元。给予新能源 12-13 倍 PE 估值，火电及

其他 11-12 倍 PE 估值，公司合理市值为 1504-1634 亿元，对应每股合

理价值为 9.61-10.44 元，较目前股价有 3%~12%的溢价空间，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 246,725 254,397 258,636 263,854 269,247

(+/-%) 20.6% 3.1% 1.7% 2.0% 2.0%

净利润(百万元) -7387 8446 12982 14306 15552

(+/-%) -28.0% -214.3% 53.7% 10.2% 8.7%

每股收益（元） -0.47 0.54 0.83 0.91 0.99

EBIT Margin 0.2% 8.8% 11.0% 11.1% 11.4%

净资产收益率（ROE） -6.8% 6.4% 9.4% 9.8% 10.1%

市盈率（PE） -19.8 17.3 11.3 10.2 9.4

EV/EBITDA 21.8 11.0 9.5 9.4 9.1

市净率（PB） 1.35 1.11 1.05 1.00 0.95

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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营业收入微升，归母净利润同比大幅增长。2024 年第一季度，公司实现营业收入

653.67 亿元（+0.15%），归母净利润 45.96 亿元（+104.25%），扣非归母净利润

43.77 亿元（+117.98%）。公司营业收入同比小幅增长主要由于境内业务发电量

同比增长，2024 年第一季度公司境内各运行电厂按合并报表口径完成上网电量

1130.36 亿千瓦时（+5.63%），公司中国境内各运行电厂平均上网结算电价为

497.97 元/兆瓦时（-3.99%）；归母净利润同比大幅增加主要是由于境内业务单

位燃料成本同比下降和电量同比增长。

煤电盈利持续改善。分不同板块利润总额来看，2024 年第一季度，公司燃煤板块

利润总额 28.25 亿元（+4151.44%），燃机板块利润总额 5.36 亿元（+64.34%），

风电板块利润总额 24.14 亿元（+25.41%），光伏板块利润总额 3.70 亿元（+6.99%），

水电板块利润总额 0.05 亿元（+127.22%），生物质板块利润总额-0.05 亿元

（-35.69%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元）

资料来源：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：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：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

分不同板块上网电量来看，2024 年第一季度，公司煤机板块上网电量 922.67 亿

千瓦时（+3.05%），燃机板块上网电量 71.54 亿千瓦时（-1.73%），风电板块上

网电量100.28亿千瓦时（+24.08%），光伏板块上网电量32.22亿千瓦时（+73.73%），
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水电上网电量 1.83 亿千瓦时（+186.40%），生物发电 1.82 亿千瓦时（-6.15%）。

公司电量上升的主要原因是：2024 年第一季度，全国用电量保持稳步增长，拉动

发电侧电量同比上升；供暖季期间，公司煤机保持较高负荷率，煤机发电量同比

增长；公司持续推进绿色低碳转型，新能源装机容量同比增加较多，新能源发电

量同比快速增长。

毛利率提高，费用率水平微降，净利率持续提升。得益于燃料成本同比下降，2024

年第一季度，公司毛利率为 16.07%，同比增加 5.99pct。费用率方面，同期内，

公司管理费用率、财务费用率分别为 2.11%、3.13%，财务费用率同比下降 0.13pct，

管理费用率同比增加 0.11pct，整体费用率水平有所下降。由于毛利率提升和费

用率水平下降，2024 年第一季度公司净利率为 8.93%，同比增加 5.16pct。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

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，经营性净现金流大幅改善。2024 年第一季度，公司 ROE 为 7.07%，同

比增加 3.73pct，主要由于净利率提升。现金流方面，2023 年第一季度，公司经

营性净现金流 121.43 亿元（+97.81%），主要由于燃料采购支出下降、售电收入

增长等因素影响；2024 年第一季度公司新能源等项目基建支出保持较大金额，投

资性现金净流出 92.82 亿元，与 2023 年同期基本略有增长。

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（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
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煤价下行驱动火电盈利改善，电改推进促进火电盈利稳定。2024 年以来，煤价受

供需关系变化影响呈现下降趋势，截至 2024 年 4 月 23 日，秦皇岛港 5500 大卡煤

价为 816 元/吨，同比下降 17.91%，煤价下降利好火电盈利修复。容量电价政策

执行，燃煤发电企业固定成本可通过容量电价进行疏导；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。

新能源装机占比持续增加，未来项目投运将驱动公司业绩增长。2024 年第一季度，

公司新增基建并网可控发电装机容量 1.61GW，其中风电 0.87GW、光伏 0.74GW。

截至 2024 年第一季度，公司可控发电装机容量为 137.12GW，其中风电 16.38GW，

占比 11.95%，太阳能发电机组装机容量为 13.84GW，占比 10.09%，风光新能源装

机容量合计达 30.22GW，占比达 22.04%。公司“十四五”新能源发展规划逐步落

地，2024 年公司持续大规模投入新能源项目建设，风电资本开支为 295.44 亿元

（+25.85%），光伏资本开支为 353.81 亿元（+38.50%），未来公司新能源装机将

不断增加，驱动业绩稳健增长。

投资建议：维持盈利预测。预计2024-2026年公司归母净利润分别为129.8、143.1、

155.5 亿元，EPS 为 0.83、0.91、0.99 元，对应 PE 分别为 11.3、10.2、9.4 倍。

预计 2024 年新能源贡献 80.3 亿元，火电及其他贡献业绩为 49.5 亿元。给予新能

源 12-13 倍 PE 估值，火电及其他 11-12 倍 PE 估值，公司合理市值为 1504-1634

亿元，对应每股合理价值为 9.61-10.44 元，较目前股价有 3%~12%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
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A）

600027.SH 华电国际 6.72 687 0.44 0.66 0.73 0.79 15.27 10.18 9.21 8.51 6.5% 买入

600795.SH 国电电力 4.92 878 0.31 0.50 0.57 0.63 15.87 9.84 8.63 7.81 11.5% 买入

001289.SZ 龙源电力 17.82 1,490 0.75 1.01 1.09 1.22 23.76 17.64 16.35 14.61 8.8% 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17176 16850 15686 19246 25501 营业收入 246725 254397 258636 263854 269247

应收款项 45099 49835 52189 54623 57073 营业成本 239221 223575 220234 224585 228292

存货净额 12702 11899 13586 12364 12753 营业税金及附加 1442 1635 1662 1696 1730

其他流动资产 10984 11193 12613 12074 12433 销售费用 180 238 242 247 252

流动资产合计 86722 90744 95622 100783 111721 管理费用 6062 6898 8273 8177 8318

固定资产 332704 365967 375140 387726 399344 财务费用 9487 8868 9943 10330 10623

无形资产及其他 14699 15682 16651 17621 18590 投资收益 1077 2797 1797 2206 2706

投资性房地产 44583 46081 46081 46081 46081 资产减值及公允价值变动 (2732) (2972) (4072) (2972) (2972)

长期股权投资 23898 22685 22839 22817 22457 其他收入 912 238 1524 1240 1186

资产总计 502606 541159 556333 575029 598193 营业利润 (10411) 13246 17530 19293 20952

短期借款及交易性金融负债 104517 91500 91500 91500 91500 营业外净收支 708 (244) (244) (244) (244)

应付款项 24368 22563 23694 22832 23271 利润总额 (9703) 13002 17286 19049 20708

其他流动负债 42449 49937 44666 44728 47047 所得税费用 382 3919 3457 3810 4142

流动负债合计 171333 163999 159859 159059 161817 少数股东损益 (2698) 637 847 933 1014

长期借款及应付债券 190740 190386 201057 211727 222397 归属于母公司净利润 (7387) 8446 12982 14306 15552

其他长期负债 13989 15411 17141 18346 19799

长期负债合计 204729 205797 218197 230073 242196 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 376062 369797 378056 389132 404014 净利润 (7387) 8446 12982 14306 15552

少数股东权益 18009 39224 39647 40114 40621 资产减值准备 2643 240 241 163 134

股东权益 108535 132139 138630 145783 153559 折旧摊销 23348 24690 26474 28070 29788

负债和股东权益总计 502606 541159 556333 575029 598193 公允价值变动损失 2643 240 241 163 134

财务费用 9487 8868 9943 10330 10623

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 4355 1545 (9556) (1474) (439)

每股收益 (0.47) 0.54 0.83 0.91 0.99 其它 6918 10336 8329 8427 8290

每股红利 0.00 0.00 0.41 0.46 0.50 经营活动现金流 32520 45497 38711 49656 53460

每股净资产 6.91 8.42 8.83 9.29 9.78 资本开支 (40726) (59380) (36903) (41788) (42509)

ROIC 0% 4% 5% 5% 5% 其它投资现金流 (211) (205) (580) (928) (1485)

ROE -7% 6% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (39971) (55226) (37637) (42695) (43635)

毛利率 3% 12% 15% 15% 15% 权益性融资 25867 55664 0 0 0

EBIT Margin 0% 9% 11% 11% 11% 负债净变化 14820 10670 10670 10670 10670

EBITDA Margin 10% 18% 21% 22% 22% 支付股利、利息 0 0 (6491) (7153) (7776)

收入增长 21% 3% 2% 2% 2% 其它融资现金流 (34435) (41244) 0 0 0

净利润增长率 -28% -214% 54% 10% 9% 融资活动现金流 7973 9417 (2238) (3401) (3570)

资产负债率 78% 76% 75% 75% 74% 现金净变动 825 (326) (1164) 3560 6255

息率 0.0% 0.0% 4.4% 4.9% 5.3% 货币资金的期初余额 16350 17176 16850 15686 19246

P/E (19.8) 17.3 11.3 10.2 9.4 货币资金的期末余额 17176 16850 15686 19246 25501

P/B 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 (17556) 2837 8142 11337

EV/EBITDA 21.8 11.0 9.5 9.4 9.1 权益自由现金流 0 (48130) 5553 10549 13509

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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