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华电国际（600027.SH）2024 年半年报点评     

优质资产注入，提升公司业绩弹性 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年上半年，公司实现营业收入 531.81 亿元，同比减少 10.54%；

实现归母净利 32.23 亿元，同比增加 24.84%；实现扣非归母净利 33.10 亿元，

同比增加 43.31%。2024Q2，公司实现营业收入 222.29 亿元，同比减少 19.08%，

环比减少 28.18%；实现归母净利 13.61 亿元，同比减少 6.01%，环比减少

26.91%；实现扣非归母净利 16.89 亿元，同比增加 26.14%，环比增加 4.19%。 

➢ 发电量略有下滑，装机规模持续扩张。2024 年上半年，公司完成发电量

1012.99 亿千瓦时，同比减少 5.85%；完成上网电量 947.13 亿千瓦时，同比减

少 5.97%，今年上半年来水颇丰、新能源装机容量持续增加共同作用，挤占煤电

机组上网电量空间，导致发电量下降。截至 8 月 22 日，公司控股装机容量为

5881.532 万千瓦，较 2023 年新增装机 36.552 万千瓦，装机容量持续提升，凸

显公司规模优势。其中燃煤发电控股装机 4675 万千瓦，燃气发电控股装机

960.013 万千瓦，水力发电控股装机 245.9 万千瓦。燃煤发电装机占比约

79.53%，燃气发电、水力发电等清洁能源发电装机占比约 20.47%。 

➢ 火电资产大规模注入，有望拉升公司营收。2024 年 8 月 1 日，公司发布公

告，拟收购华电集团持有的江苏公司 80%股权，向华电福瑞收购上海福新 51%

股权、上海闵行 51%股权、广州大学城 55.0007%股权、福新广州 55%股权、

福新江门 70%股权、福新清远 100%股权，向运营公司收购贵港公司 100%股

权。本次拟注入标的资产以火电为主，合计在运装机规模达 1597.28 万千瓦，将

带动公司装机规模增长 27.16%。其中江苏公司总装机规模 1254.2 万千瓦，上

海福新 2.64 万千瓦，上海闵行 18.74 万千瓦，广州大学城 18.53 万千瓦，福新

广州 133.86万千瓦，福新江门 23万千瓦，福新清远 7.5万千瓦，贵港公司 138.81

万千瓦。1H2024 年公司 ROE 为 6.66%，注入资产中江苏公司、福新广州、贵

港公司 ROE 分别达 7.72%、18.68%、7.17%，本次大规模火电资产注入完成后，

有望带动公司整体收入规模提高。 

➢ 煤电成本端压力减轻，利好火电盈利。生产端：公司 90%以上火电机组为

300 兆瓦及以上高效低耗型机组。1H24 公司供电煤耗为 285.28 克/千瓦时，显

著优于行业平均水平。燃料端：动力煤价维持下行趋势，释放煤电利润空间。截

至 8 月 21 日，环渤海动力煤价格：秦皇岛（5500K）为 715 元/吨。公司入炉

标煤单价为 970.88 元/吨，同比降低 11.16%。 

➢ 投资建议：煤价价格下降，公司火电板块业绩有望持续改善，我们对公司盈

利预测，预计 24/25/26 年归母净利润为 61.27/70.73/78.57 亿元，EPS 分别为

0.60/0.69/0.77 元，对应 8 月 22 日 A 股收盘价 PE 分别为 9/8/7 倍，维持“谨

慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：燃料价格上涨影响成本；上网电价波动；用电需求波动。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 117,176  119,777  122,025  125,295  

增长率（%） 9.5  2.2  1.9  2.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,522  6,127  7,073  7,857  

增长率（%） 3789.0  35.5  15.4  11.1  

每股收益（元） 0.44  0.60  0.69  0.77  

PE 12  9  8  7  

PB 0.8  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 117,176  119,777  122,025  125,295   成长能力（%）     

营业成本 109,646  109,794  111,448  114,018   营业收入增长率 9.45  2.22  1.88  2.68  

营业税金及附加 983  958  976  1,002   EBIT 增长率 608.12  36.31  6.88  7.47  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 3789.00  35.50  15.43  11.08  

管理费用 1,668  1,677  1,708  1,754   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 6.43  8.33  8.67  9.00  

EBIT 5,958  8,121  8,680  9,328   净利润率 3.86  5.12  5.80  6.27  

财务费用 3,604  3,277  3,174  3,220   总资产收益率 ROA 2.03  2.57  2.85  3.07  

资产减值损失 -527  -570  -567  -564   净资产收益率 ROE 6.48  8.13  8.80  9.22  

投资收益 3,776  4,016  4,301  4,751   偿债能力         

营业利润 5,703  8,410  9,484  10,546   流动比率 0.45  0.67  0.81  0.95  

营业外收支 107  100  100  100   速动比率 0.30  0.53  0.67  0.82  

利润总额 5,810  8,510  9,584  10,646   现金比率 0.09  0.31  0.46  0.60  

所得税 1,002  1,702  1,725  1,916   资产负债率（%） 62.62  62.38  61.50  60.51  

净利润 4,808  6,808  7,859  8,729   经营效率     

归属于母公司净利润 4,522  6,127  7,073  7,857   应收账款周转天数 37.90  40.00  40.00  40.00  

EBITDA 16,371  18,832  19,679  20,557   存货周转天数 14.98  15.00  15.00  15.00  

      总资产周转率 0.53  0.52  0.50  0.50  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,455  21,103  31,920  42,635   每股收益 0.44  0.60  0.69  0.77  

应收账款及票据 12,183  13,093  13,339  13,697   每股净资产 6.82  7.37  7.86  8.33  

预付款项 3,185  3,294  3,343  3,421   每股经营现金流 1.30  1.89  1.77  1.84  

存货 4,501  4,512  4,580  4,686   每股股利 0.15  0.25  0.35  0.40  

其他流动资产 3,258  3,424  3,283  3,328   估值分析         

流动资产合计 28,582  45,427  56,465  67,766   PE 12  9  8  7  

长期股权投资 43,791  47,808  52,109  56,860   PB 0.8  0.7  0.7  0.7  

固定资产 131,660  129,265  124,287  116,044   EV/EBITDA 10.04  8.73  8.36  8.00  

无形资产 7,273  7,283  7,269  7,255   股息收益率（%） 2.74  4.57  6.40  7.31  

非流动资产合计 194,455  192,948  191,566  188,352        

资产合计 223,036  238,374  248,032  256,118        

短期借款 18,968  20,168  22,168  23,168   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,288  12,935  13,129  13,432   净利润 4,808  6,808  7,859  8,729  

其他流动负债 32,941  34,237  34,326  34,462   折旧和摊销 10,413  10,711  10,999  11,229  

流动负债合计 63,197  67,340  69,623  71,062   营运资金变动 -2,485  1,841  -178  -216  

长期借款 61,601  64,601  65,101  65,101   经营活动现金流 13,252  19,332  18,148  18,854  

其他长期负债 14,859  16,748  17,820  18,818   资本开支 -10,354  -5,091  -4,959  -2,968  

非流动负债合计 76,460  81,349  82,921  83,919   投资 -283  0  0  0  

负债合计 139,657  148,689  152,544  154,981   投资活动现金流 -9,292  -5,175  -4,786  -2,968  

股本 10,228  10,228  10,228  10,228   股权募资 22,289  0  0  0  

少数股东权益 13,624  14,304  15,090  15,963   债务募资 -19,901  6,025  3,500  2,000  

股东权益合计 83,380  89,685  95,487  101,137   筹资活动现金流 -4,697  1,492  -2,546  -5,171  

负债和股东权益合计 223,036  238,374  248,032  256,118   现金净流量 -737  15,648  10,817  10,715  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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