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华能国际(600011) 

 
Q1 业绩超预期增长，火电度电利润高增  

 
事件： 

公司发布《2024 年第一季度报告》，2024Q1 公司实现营业收入 653.67 亿

元，同比+0.15%，实现归母净利润 45.96 亿元，同比+104.25%，业绩超预

期。 

➢ 火电：用电需求高增叠加煤价下降贡献利润 

2024M1-M3全社会累计用电量同比+9.8%，用电需求较高保障发电侧发电量，

公司 Q1煤机、燃机上网电量同比分别为+3.05%、-1.73%。煤价方面，依据

wind数据，选取秦皇岛（Q5500，平仓价）为指标，2023Q1/2024Q1均价分

别为 1128.9/901.7元/吨，24Q1同比-20.12%，煤价下降贡献利润，2024Q1

公司燃煤实现利润 28.25亿元，同比扭亏，度电利润为 0.031元/kWh。 

➢ 新能源：发电量增，装机提速 

受益 2023年新能源装机增长，发电量高增，2024Q1风电/光伏上网电量分

别同比提升 24.08%/73.73%。反映到利润端，2024Q1风电/光伏利润总额分

别为 24.14/3.7亿元，分别提升 25.41%/6.99%。受益新能源装机成本下行，

公司 2024Q1 新能源装机提速，2024Q1 公司风电/光伏新增装机分别为

869.05/736.8 MW。 

➢ 容量+辅助服务+成本改善促火电业绩增长，绿电规模不断提升 

用电量高增保障火电利用小时数较高，容量电价给予火电稳定收益，同时

火电具备调节性电源属性，2023 年公司获取调峰/调频电费净收入分别为

22.23/4.95 亿元，辅助服务相关收益未来有望增厚。公司新能源装机规模

不断提升，进入市场化交易后，平价新能源电价或将承压，2024Q1公司境

内上网平均结算电价为 0.49797 元/kWh，同比-3.99%，但随着新能源成本

降低，绿电环境溢价提升，新能源电价有望趋稳，综合收益有望提升。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 2558.4/2605.3/2615.5亿元，

同比增速分别为 0.57%/1.84%/0.39%，归母净利润分别为 131.3/144.6/ 

179.8 亿元，同比增速分别为 55.44%/10.12%/24.38%， EPS 分别为

0.84/0.92/1.15 元/股，3年 CAGR为 28.64%。鉴于公司为火电龙头企业，

参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年 13 倍 PE，目标价 11 元，维持 

“买入”评级。   
风险提示：电价波动，装机进度不及预期，煤价波动  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 246725 254397 255837 260533 261546 

增长率（%） 20.59% 3.11% 0.57% 1.84% 0.39% 

EBITDA（百万元） 23697 47001 80648 84239 86487 

归母净利润（百万元） -7387 8446 13128 14456 17980 

增长率（%） 28.03% 214.33% 55.44% 10.12% 24.38% 

EPS（元/股） -0.47 0.54 0.84 0.92 1.15 

市盈率（P/E） -20.1 17.6 11.3 10.3 8.3 

市净率（P/B） 3.2 2.8 2.3 1.9 1.5 

EV/EBITDA 17.6 8.8 6.3 5.3 4.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 25 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 17176 16850 127919 130266 130773  营业收入 246725 254397 255837 260533 261546 

应收账款+票据 42723 47185 46822 46896 46290  营业成本 239221 223575 212748 216540 216487 

预付账款 6611 5854 5607 5353 5159  营业税金及附加 1442 1635 1644 1674 1681 

存货 12702 11899 11323 11525 11522  营业费用 180 238 205 208 209 

其他 7510 8955 9006 9170 9205  管理费用 7245 7981 7931 7816 7585 

流动资产合计 86722 90744 200677 203211 202950  财务费用 9487 8868 13079 12750 9764 

长期股权投资 23898 22685 23585 24535 25535  资产减值损失 -2732 -2972 -2814 -2084 -1046 

固定资产 296721 316627 302360 287157 242934  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 43128 57790 29895 1000 1000  投资净收益 1077 2797 1500 1450 1400 

无形资产 14699 15682 12144 8606 5068  其他 2094 1321 936 927 925 

其他非流动资产 37438 37631 38048 37788 37681  营业利润 -10411 13246 19852 21836 27099 

非流动资产合计 415884 450415 406033 359086 312219  营业外净收益 708 -244 -244 -244 -244 

资产总计 502606 541159 606710 562297 515169  利润总额 -9703 13002 19608 21592 26855 

短期借款 83573 57233 164204 143244 115107  所得税 382 3919 5490 6046 7519 

应付账款+票据 24368 22563 23284 23699 23694  净利润 -10085 9082 14118 15546 19336 

其他 63392 84204 69846 71050 71014  少数股东损益 -2698 637 990 1090 1356 

流动负债合计 171333 163999 257335 237993 209814  归属于母公司净利润 -7387 8446 13128 14456 17980 

长期带息负债 195997 196545 154642 114024 75740        

长期应付款 1089 1313 1313 1313 1313  财务比率      

其他 7643 7940 7940 7940 7940   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 204729 205797 163894 123277 84993  成长能力      

负债合计 376062 369797 421229 361270 294807  营业收入 20.59% 3.11% 0.57% 1.84% 0.39% 

少数股东权益 18009 39224 40214 41304 42660  EBIT 96.23% 
10,226.72

% 
49.46% 5.06% 6.63% 

股本 15698 15698 15698 15698 15698  EBITDA 48.52% 98.34% 71.59% 4.45% 2.67% 

资本公积 16608 16501 16501 16501 16501  归属于母公司净利润 28.03% 214.33% 55.44% 10.12% 24.38% 

留存收益 76230 99940 113068 127524 145504  获利能力      

股东权益合计 126544 171363 185481 201027 220363  毛利率 3.04% 12.12% 16.84% 16.89% 17.23% 

负债和股东权益总计 502606 541159 606710 562297 515169  净利率 -4.09% 3.57% 5.52% 5.97% 7.39% 

       ROE -6.81% 6.39% 9.04% 9.05% 10.12% 

现金流量表       ROIC -0.61% 3.28% 5.58% 4.94% 5.79% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -10085 9082 14118 15546 19336  资产负债率 74.82% 68.33% 69.43% 64.25% 57.23% 

折旧摊销 23913 25131 47961 49897 49867  流动比率 0.5 0.6 0.8 0.9 1.0 

财务费用 9487 8868 13079 12750 9764  速动比率 0.4 0.4 0.7 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） 4123 803 576 -202 3  营运能力      

营运资金变动 8882 -724 -12500 1433 725  应收账款周转率 6.2 5.5 5.6 5.7 5.8 

其它 -3801 2337 -2098 -605 -774  存货周转率 18.8 18.8 18.8 18.8 18.8 

经营活动现金流 32520 45497 61136 78819 78921  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

资本支出 -39725 -58858 -2000 -2000 -2000  每股指标（元）      

长期投资 -445 788 0 0 0  每股收益 -0.5 0.5 0.8 0.9 1.1 

其他 198 2844 -57 -143 -229  每股经营现金流 2.1 2.9 3.9 5.0 5.0 

投资活动现金流 -39971 -55226 -2057 -2143 -2229  每股净资产 3.0 3.3 4.2 5.1 6.2 

债权融资 15626 -25793 65069 -61578 -66421  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 -20.1 17.6 11.3 10.3 8.3 

其他 -7653 35210 -13079 -12750 -9764  市净率 3.2 2.8 2.3 1.9 1.5 

筹资活动现金流 7973 9417 51989 -74329 -76185  EV/EBITDA 17.6 8.8 6.3 5.3 4.4 

现金净增加额 962 -366 111069 2348 507  EV/EBIT -1929.5 18.9 15.5 13.0 10.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 25 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 
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所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评
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特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品
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