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主要数据 2024 年 5 月 24 日 

收盘价(元) 6.60 

总市值（亿元） 633.29 

总股本(亿股) 102.28 

流通 A股(亿股) 85.10 

ROE（TTM） 12.85% 

12 月最高价(元) 7.67 

12 月最低价(元) 4.61 

  

股价走势 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：近日公司披露2024年一季报。24Q1公司实现营收309.52亿元，同比下

降3.21%；实现归母净利润18.62亿元，同比增长64.21%。 

点评： 

◼ 24Q1 公司水电发电量同比增速较快。24Q1公司完成发电量 561.64亿千

瓦时，同比下降约 0.19%，其中，煤电/气电/水电的发电量分别为

508.63/42.89/10.11 亿千瓦时，同比变动-1.02%/+5.38%/+24.81%，水

电发电量同比增速较快。 

◼ 煤价降低促进公司归母净利润同比增长。24Q1公司完成上网电量 524.77

亿千瓦时，同比下降约 0.30%。24Q1公司平均上网电价约为 509.31元/

兆瓦时，同比下降 4.06%，导致公司营收同比下降。由于煤价同比降低，

24Q1公司营业成本同比下降 7.41%，从而促进公司归母净利润同比增长。

24Q1公司毛利率为 8.40%，同比提升 4.16个百分点，主要得益于煤价同

比降低等；净利率为 7.31%，同比提升 3.62个百分点。 

◼ 公司参股华电新能，把握转型机遇。24Q1 公司的投资收益为 11.48 亿

元，同比微降。公司参股银星煤业、华电煤业、华电新能等企业。作为

最早参与国内新能源发电业务开发与运营的公司之一，华电新能长期深

耕新能源发电领域，前瞻性布局三北地区优质资源，积极向具备消纳优

势的中东南地区拓展，逐步开拓西南地区“新能源+”等创新业务，全面

覆盖国内风光资源丰沛和电力消费需求旺盛的区域。2021-2023 年，华

电新能的营收从 216.68亿元增长至 295.43亿元，CAGR为 16.77%；归母

净利润从 78.60亿元增长至 101.10亿元，CAGR为 13.41%。伴随着我国

能源结构转型，华电新能快速成长。公司参股华电新能有助于把握能源

结构转型机遇。 

◼ 投资建议：预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.61 元、0.66 元、0.72

元，对应 PE分别为 11 倍、10倍、9倍，维持对公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；经济发展不及预期；上网电价波动风险；

动力煤价格波动风险等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 117176  119899  122924  126038  

营业总成本 115901  115897  117812  120268  

营业成本 109646  109626  111383  113676  

营业税金及附加 983  995  1020  1046  

销售费用 0  0  0  0  

管理费用 1668  1679  1721  1765  

财务费用 3604  3597  3688  3781  

研发费用 0  0  0  0  

其他经营收益 4428  4751  4425  4500  

公允价值变动收益 (19) 0  0  0  

投资收益 3776  4100  4200  4300  

其他收益 871  850  840  830  

营业利润 5703  8753  9538  10270  

加 营业外收入 296  100  0  0  

减 营业外支出 189  100  0  0  

利润总额 5810  8753  9538  10270  

减 所得税费用 1002  1663  1812  1951  

净利润 4808  7090  7726  8319  

减 少数股东损益 286  851  927  998  

归母公司所有者的净利润 4522  6239  6798  7320  

基本每股收益（元） 0.44  0.61  0.66  0.72  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 
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中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 
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