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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 8.58 - 9.31 元

收盘价 7.95 元

总市值/流通市值 124800/124800 百万元

52周最高价/最低价 10.22/6.90 元

近 3 个月日均成交额 544.97 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）-煤电盈利同比大幅增长，新能源盈利

表现稳健》 ——2024-04-25

《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

电价下降致营业收入同比下降，归母净利润实现同比增长。2024H1，公司

实现营业收入 1188.06 亿元（-5.73%），归母净利润 74.54 亿元

（+18.16%）。2024 年第二季度，公司实现营业收入 534.39 亿元

（-12.05%），归母净利润 28.58 亿元（-29.58%）。2024 年上半年公司

营业收入同比下降原因主要系电价下降影响，2024 年上半年公司中国境

内各运行电厂平均上网结算电价为 498.70 元/MWh（-3.21%）。公司归

母净利润同比增长的主要原因：一是公司持续加大成本管控力度，实现

单位燃料成本同比下降，2024 年 H1 公司累计入炉除税标煤单价 1010.32

元/吨（-11.20%）；二是新能源规模扩大，利润贡献同比增长。

电改持续推进，未来火电盈利有望趋稳。国家政策持续推进深化电力体制

改革，加快构建新型电力系统，未来火电将逐步成为调节、支撑电源，

收入来源包括电量电价、容量电价、辅助服务收入等，有助于实现盈利

稳定；同时，预计未来电价、煤价趋稳，点火价差保持稳定，公司煤电

业务板块度电利润水平将维持合理水平，煤电板块盈利表现稳健。

新能源消纳有望改善，新能源板块盈利将逐步企稳。国家政策大力推动新

能源消纳水平提升，预计未来新能源消纳水平将逐步改善，且随着新能

源市场化比例增加，市场化交易对新能源电价的影响将逐步弱化，新能

源板块的盈利将逐步稳定。2024 年上半年，公司新增新能源装机容量

3.04GW，其中风电、光伏分别为 1.05、1.99GW；截至 2024 年上半年，

公司可控发电装机容量 138.57GW。其中煤电 93.14GW，天然气发电

13.29GW，风电 16.52GW ，光伏 15.09GW，水电 0.37GW，生物质发电

0.16GW。未来新能源盈利企稳，公司新能源装机规模持续增加，推动公

司业绩进一步增长。

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：由于电价、电量下降，下调盈利预测。预计2024-2026年公司归

母净利润分别为115.6/120.3/128.5亿元（原预测值为129.8/143.1/155.5

亿元），EPS为0.74/0.77/0.82元，对应PE分别为11.2/10.7/10.0倍。预

计2024年新能源贡献75.2亿元，火电及其他贡献业绩为40.4亿元。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

1347-1462亿元，对应每股合理价值为8.58-9.31元，较目前股价有4%~13%

的溢价空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 246,725 254,397 249,874 252,582 256,483

(+/-%) 20.6% 3.1% -1.8% 1.1% 1.5%

净利润(百万元) -7387 8446 11558 12027 12846

(+/-%) -28.0% -214.3% 36.9% 4.1% 6.8%

每股收益（元） -0.47 0.54 0.74 0.77 0.82

EBIT Margin 0.2% 8.8% 9.9% 10.0% 10.3%

净资产收益率（ROE） -6.8% 6.4% 8.4% 8.4% 8.5%

市盈率（PE） -17.4 15.3 11.2 10.7 10.0

EV/EBITDA 21.1 10.6 9.9 9.6 9.5

市净率（PB） 1.19 0.98 0.93 0.90 0.86

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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电价下降致营业收入同比下降，归母净利润实现同比增长。2024 年上半年，公司

实现营业收入 1188.06 亿元（-5.73%），归母净利润 74.54 亿元（+18.16%），扣

非归母净利润 71.80 亿元（+28.87%）。2024 年第二季度，公司实现营业收入 534.39

亿元（-12.05%），归母净利润 28.58 亿元（-29.58%）。2024 年上半年公司营业

收入同比下降原因主要系电价下降影响，2024 年上半年公司中国境内各运行电厂

平均上网结算电价为 498.70 元/MWh（-3.21%）。公司归母净利润同比增长的主要

原因：一是公司持续加大成本管控力度，发挥煤电机组对电力供应的“稳定器”

和“压舱石”支撑作用，实现单位燃料成本同比下降和煤机利润同比增长，2024

年上半年公司累计入炉除税标煤单价 1010.32 元/吨，同比下降 11.20%；二是新

能源规模扩大，利润贡献同比增长。

分板块利润总额来看，2024H1，公司燃煤板块利润总额 39.80 亿元（+571.00%），

燃机板块利润总额 5.70 亿元（+63.00%），风电板块利润总额 40.30 亿元（+0.20%），

光伏板块利润总额 12.45 亿元（+24.00%）。2024 年第二季度，燃煤板块利润总

额 11.55 亿元（+74.21%），燃机板块利润总额 0.34 亿元（+36.00%）；风电板块

利润总额 16.16 亿元（-23.01%），光伏板块利润总额 8.75 亿元（+33.18%）。

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

火电上网电量同比下降，风光新能源上网电量持续增长。2024H1，公司中国境内

电厂上网电量 2106.78 亿千瓦时（-0.22%）。其中煤机 1704.00 亿千瓦时（-3.19%），

燃机 123.34 亿千瓦时（-4.14%），风电 188.80 亿千瓦时（+12.53%），光伏 81.98

亿千瓦时（+74.24%），水电 5.00 亿千瓦时（+52.67%）。2024 年第二季度，公

司中国境内电厂上网电量 976.43 亿千瓦时（-6.24%），其中煤机 781.33 亿千瓦

时（-9.65%），燃机 51.80 亿千瓦时（-7.28%），风电 88.51 亿千瓦时（+1.80%），

光伏 49.77 亿千瓦时（+74.57%），水电 3.17 亿千瓦时（+20.23%）。

毛利率提高，费用率水平小幅上升，净利率同比增长，盈利能力增强。得益于煤

价同比下降，2024H1 公司毛利率为 15.57%，同比增加 3.54pct。费用率方面，公

司财务费用率同比减少 0.14pct 至 3.35%，管理费用率则同比增加 0.41pct 至

2.55%，整体费用率水平有所提升。由于毛利率提升影响，2024H1 公司净利率为

7.71%，同比增加 2.46pct。

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 增加，经营性净现金流同比改善。2024H1，公司 ROE 为 10.75%，同比增加

0.85pct，主要由于净利率同比增加影响。2024H1，经营性净现金流 236.03 亿元

（+71.54%），主要由于上半年盈利同比增长以及经营性应收应付款项净占用资金

同比减少；公司上半年基建支出同比增加，投资性现金净流出 224.84 亿元

（+6.27%）；融资性现金净流入 29.11 亿元（-60.89%），主要由于净融资额同比

减少。

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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电改持续推进，未来火电盈利有望趋稳。国家政策持续推进深化电力体制改革，

加快构建新型电力系统，未来火电将逐步成为调节、支撑电源，收入来源包括电

量电价、容量电价、辅助服务收入等，有助于实现盈利稳定；同时，预计未来电

价、煤价趋稳，点火价差保持稳定，公司煤电业务板块度电利润水平将维持合理

水平，煤电板块盈利表现稳健。

新能源消纳有望改善，新能源板块盈利将逐步企稳。2024 年 5 月，国家能源局发

布《关于做好新能源消纳工作保障新能源高质量发展的通知》，强调提升电力系

统对新能源的消纳能力，确保新能源大规模发展的同时保持合理利用水平。同期

国务院印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》，提出加快建设大型风电光伏基

地外送通道，提升跨省跨区输电能力；加快配电网改造，提升分布式新能源承载

力；通过采取以上举措增强新能源消纳能力。国家政策大力推动新能源消纳水平

提升，预计未来新能源消纳水平将逐步改善，且随着新能源市场化比例增加，市

场化交易对新能源电价的影响将逐步弱化，新能源板块的盈利将逐步稳定。2024

年上半年，公司新增新能源装机容量 3.04GW，其中风电、光伏分别为 1.05、1.99GW；

截至 2024 年上半年，公司可控发电装机容量 138.57GW。其中煤电 93.14GW，天然

气发电 13.29GW，风电 16.52GW ，光伏 15.09GW，水电 0.37GW，生物质发电 0.16GW。

未来新能源盈利企稳，公司新能源装机规模持续增加，推动公司业绩进一步增长。

投资建议：由于电价、电量下降，下调盈利预测。预计 2024-2026 年公司归母净

利润分别为 115.6/120.3/128.5 亿元（原预测值为 129.8/143.1/155.5 亿元），

EPS 为 0.74/0.77/0.82 元，对应 PE 分别为 11.2/10.7/10.0 倍。预计 2024 年新

能源贡献 75.2 亿元，火电及其他贡献业绩为 40.4 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 1347-1462 亿元，对应每股

合理价值为 8.58-9.31 元，较目前股价有 4%~13%的溢价空间，维持“优于大市”

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 5.93 606 0.44 0.66 0.73 0.79 13.48 8.98 8.12 7.51 6.5% 优于大市

600795.SH 国电电力 5.68 1,013 0.31 0.50 0.57 0.63 18.32 11.36 9.96 9.02 11.5% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 17.21 1,439 0.75 1.01 1.09 1.22 22.95 17.04 15.79 14.11 8.8% 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 15421 16752 21437 营业收入 246725 254397 249874 252582 256483

应收款项 45099 49835 51458 53684 56009 营业成本 239221 223575 215535 217593 220403

存货净额 12702 11899 13256 11924 12246 营业税金及附加 1442 1635 1606 1623 1648

其他流动资产 10984 11193 12186 11558 11843 销售费用 180 238 234 236 240

流动资产合计 86722 90744 93869 96394 105497 管理费用 6062 6898 8010 7839 7935

固定资产 332704 365967 375140 387726 399344 财务费用 9487 8868 9957 10374 10705

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) (2272) (2172) (2172)

长期股权投资 23898 22685 22839 22817 22457 其他收入 912 238 1576 1307 1263

资产总计 502606 541159 554581 570639 591969 营业利润 (10411) 13246 15634 16258 17348

短期借款及交易性金融

负债 104517 91500 92182 91500 91500 营业外净收支 708 (244) (244) (244) (244)

应付款项 24368 22563 23119 22019 22345 利润总额 (9703) 13002 15390 16014 17105

其他流动负债 42449 49937 43565 43123 45162 所得税费用 382 3919 3078 3203 3421

流动负债合计 171333 163999 158865 156642 159007 少数股东损益 (2698) 637 754 784 838

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 11558 12027 12846

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 377062 386715 401203 净利润 (7387) 8446 11558 12027 12846

少数股东权益 18009 39224 39601 39993 40412 资产减值准备 2643 240 241 163 134

股东权益 108535 132139 137918 143931 150354 折旧摊销 23348 24690 26474 28070 29788

负债和股东权益总计 502606 541159 554581 570639 591969 公允价值变动损失 2643 240 241 163 134

财务费用 9487 8868 9957 10374 10705

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 4355 1545 (9745) (1807) (567)

每股收益 (0.47) 0.54 0.74 0.77 0.82 其它 6918 10336 8296 8397 8284

每股红利 0.00 0.20 0.37 0.38 0.41 经营活动现金流 32520 45497 37065 47013 50620

每股净资产 6.91 8.42 8.79 9.17 9.58 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% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (39971) (55226) (37637) (42695) (43635)

毛利率 3% 12% 14% 14% 14% 权益性融资 25867 55664 0 0 0

EBIT Margin 0% 9% 10% 10% 10% 负债净变化 14820 10670 10670 10670 10670

EBITDA Margin 10% 18% 21% 21% 22% 支付股利、利息 0 (3140) (5779) (6013) (6423)

收入增长 21% 3% -2% 1% 2% 其它融资现金流 (34435) (38105) 682 (682) 0

净利润增长率 -28% -214% 37% 4% 7% 融资活动现金流 7973 9417 (857) (2988) (2299)

资产负债率 78% 76% 75% 75% 75% 现金净变动 825 (326) (1429) 1331 4686

息率 0.0% 2.4% 4.5% 4.7% 5.0% 货币资金的期初余额 16350 17176 16850 15421 16752

P/E (17.4) 15.3 11.2 10.7 10.0 货币资金的期末余额 17176 16850 15421 16752 21437

P/B 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 企业自由现金流 0 (17556) (298) 4776 7752

EV/EBITDA 21.1 10.6 9.9 9.6 9.5 权益自由现金流 0 (44990) 3089 6465 9858

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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