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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.05 元

总市值/流通市值 26434/26434 百万元

52周最高价/最低价 4.98/3.36 元

近 3 个月日均成交额 304.06 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

《内蒙华电（600863.SH）-高股息煤电一体化标的，股东增持彰

显发展信心》 ——2023-10-30

《内蒙华电（600863.SH）-净利润大幅增长，火电盈利有望持续

修复》 ——2022-11-06

电价下降致营业收入有所下降，煤价下行提高带动归母净利润提高。2024H1

公司实现营业收入107.69亿元，同比减少2.97%，主要系公司上半年发电量

及售电单价同比下降所致；实现归母净利润17.68亿元，同比增长19.17%；

实现扣非后归母净利润17.10亿元，同比增长17.45%，主要系上半年公司燃

料采购成本下降，煤电企业经营效益向好，以及投资收益实现2.83亿元，

较去年同期大幅增长等原因所致。

电量电价同比小幅下降，煤价走弱增厚煤电收益。2024年上半年，公司合并

口径累计完成发电量284.76亿千瓦时，同比下降0.28%；上网电量263.66

亿千瓦时，同比下降0.41%；市场化交易电量255.73亿千瓦时，占上网电量

比例为 96.99%。公司售电单价 0.34037 元/千瓦时（不含税），同比降低

0.01879元/千瓦时；完成标煤单价579.32元/吨（含魏家峁煤电公司自产自

用），较上年同期下降21.53元/吨。

煤炭售价上升，供热量稳步增长。2024年上半年，公司煤炭产量实现682.90

万吨，同比增长0.94%；煤炭外销量实现352.01万吨，同比增长12.66%；

煤炭销售平均单价完成416.79元/吨（不含税），同比增长1.54 元/吨或

0.37%。公司供热量累计完成1114.62万吉焦，同比增长5.78%。

新能源业务持续发展，装机容量持续提升。截至2024年 6月末，公司已投

运机组装机1324.69万千瓦，其中煤电1140万千瓦，新能源184.69万千瓦。

公司新能源业务持续获取建设指标和投产，2024年上半年陆续并网2.07万

千瓦分布式光伏；7月3日获批察右中旗灵改配置新能源项目，总装机容量

为96万千瓦，其中风电81万千瓦、光伏15万千瓦。8月24日，库布齐沙

漠基地鄂尔多斯新能源风电项目（二期暖水60万千瓦风电项目）与金桥和

林火力发电灵活性改造配套消纳新能源480兆瓦项目获核准。

风险提示：煤价波动、煤炭供需形势变化、电价下调、风光项目建设不及预

期、政策变化。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司平均上网电

价有所下降、煤炭价格下降、新能源项目持续投产、投资收益增加等因素的

综合影响，预计2024-2026年公司归母净利润分别为25.3/27.3/29.6亿元

（2024-2025年原为29.3/32.9 亿元，新增2026年预测结果），同比增速

26%/8%/8% ； 每 股 收 益 0.39/0.42/0.45 元 ， 对 应 当 前 PE 分 别 为

10.5/9.7/8.9x，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) 23,066 22,525 23,624 24,204 24,414

(+/-%) 21.8% -2.3% 4.9% 2.5% 0.9%

净利润(百万元) 1767 2005 2528 2728 2955

(+/-%) 289.2% 13.4% 26.1% 7.9% 8.3%

每股收益（元） 0.27 0.31 0.39 0.42 0.45

EBIT Margin 14.8% 17.2% 18.2% 19.9% 21.3%

净资产收益率（ROE） 10.1% 10.9% 13.1% 13.4% 13.7%

市盈率（PE） 15.0 13.2 10.5 9.7 8.9

EV/EBITDA 7.2 6.2 6.2 5.7 5.5

市净率（PB） 1.52 1.44 1.37 1.29 1.22

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有所下降，煤价下行提高带动归母净利润提高。2024H1 公司

实现营业收入 107.69 亿元，同比减少 2.97%，主要系公司上半年发电量及售电单

价同比下降所致；实现归母净利润 17.68 亿元，同比增长 19.17%；实现扣非后归

母净利润 17.10 亿元，同比增长 17.45%，主要系上半年公司燃料采购成本下降，

煤电企业经营效益向好，以及投资收益实现 2.83 亿元，较去年同期大幅增长等原

因所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（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

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：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

毛利率与净利率提高，费用率有所下降。2024 年上半年毛利率为 23.36%，同比上

升 0.11pct；净利率为 18.27%，同比增加 2.62pct，上半年煤价整体下降，煤电

企业经营效益向好，盈利能力提升。上半年公司管理费用率为 0.16%，同比上升

0.04pct，主要系公司管理人员增加所致；财务费用率 1.37%，同比下降 0.58pct，

主要系公司有息债务及融资成本下降所致；公司经营期间费用率合计 1.54%，同

比下降 0.66pct。

净利率上升致 ROE 同比提高，融资性现金流明显上升。得益于净利率的明显提高，

2024 年上半年公司 ROE 为 10.59%，同比提高 1.25pct。公司现金及现金等价物净

减少 1.40 亿元，其中经营性现金净流入 25.19 亿元，同比下降 5.09%，主要系公

司发电量及平均电价下降，售电收入减少所致；投资性现金净流出 12.2 亿元，同

比下降 19.37%，主要系公司基建投资支出减少所致，报告期内公司购建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金为 12.55 亿元，同比减少 23.15%；融资性现

金净流出 14.39 亿元，同比增长 91.87%，主要系公司偿还有息债务增加所致。公
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司资产负债率明显下降，截至报告期末为 39.82%，同比降低 7.94pct。

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

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

电量电价同比小幅下降，煤价走弱增厚煤电收益。2024 年上半年，受蒙西地区风

电场发电量不稳定与华北电网发电量下降影响，公司合并口径累计完成发电量

284.76 亿千瓦时，同比下降 0.28%；上网电量 263.66 亿千瓦时，同比下降 0.41%；

市场化交易电量 255.73 亿千瓦时，占上网电量比例为 96.99%。报告期内，蒙西

电网平均售电单价为 0.32760 元/千瓦时，同比下降 10.39%，受此影响，公司售

电单价 0.34037 元/千瓦时（不含税），同比降低 0.01879 元/千瓦时或 5.23%。

2024 年国内煤炭供需格局偏宽松，原煤产量和进口量维持高位，同时电厂库存高

位，市场需求增长有限，国内煤价同比下降。内蒙古动力煤价格呈现先降后涨趋

势，整体价格水平低于去年同期，2024 年上半年内蒙古全区动力煤平均价格为

363.33 元/吨，同比下降 7.28%。上半年公司完成标煤单价 579.32 元/吨（含魏家

峁煤电公司自产自用），较上年同期下降 21.53 元/吨或 3.58%。
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图9：内蒙古动力煤平均坑口价格（元/吨） 图10：内蒙古动力煤季度坑口价格（元/吨）

资料来源：内蒙古发改委、国信证券经济研究所整理 资料来源：内蒙古发改委、国信证券经济研究所整理

煤炭售价上升，供热量稳步增长。2024 年上半年，公司煤炭产量实现 682.90 万

吨，同比增长 0.94%；煤炭外销量实现 352.01 万吨，同比增长 12.66%；煤炭销售

平均单价完成 416.79 元/吨（不含税），同比增长 1.54 元/吨或 0.37%。公司供

热量累计完成 1114.62 万吉焦，同比增长 5.78%。

新能源业务持续发展，装机容量持续提升。截至 2024 年 6 月末，公司已投运机组

装机 1324.69 万千瓦，其中煤电 1140 万千瓦，新能源 184.69 万千瓦；参股电厂

权益装机容量 291.49 万千瓦。公司煤电一体化和新能源业务双管齐下，新能源业

务持续获取建设指标和投产，2024 年上半年陆续并网 2.07 万千瓦分布式光伏。

2024 年 7 月 3 日，公司察右中旗灵改配置新能源项目获批，总装机容量为 96 万

千瓦，其中风电 81 万千瓦、光伏 15 万千瓦，总投资为 41.93 亿元。8 月 24 日，

库布齐沙漠基地鄂尔多斯新能源风电项目（二期暖水 60 万千瓦风电项目）与金桥

和林火力发电灵活性改造配套消纳新能源 480 兆瓦项目获核准。鄂尔多斯新能源

风电项目动态总投资 31.26 亿元，配置 60 兆瓦/120 兆瓦时（10%/2 小时）储能装

置；金和新能源项目总投资 19.86 亿元。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司平均上网电价有所下降、煤炭价格下降、新能源项目持续投产、投资

收益增加等因素的综合影响，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

25.3/27.3/29.6亿元（2024-2025年原为29.3/32.9亿元，新增2026年预测结果），

同比增速 26%/8%/8%；每股收益 0.39/0.42/0.45 元，对应当前 PE 分别为

10.5/9.7/8.9x，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

元

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 24E

000539.SZ 粤电力 A 4.16 199 0.19 0.32 0.44 0.56 26.3 13.0 9.4 7.4 0.18 优于大市

600483.SH 福能股份 9.96 262 1.03 1.12 1.20 1.32 8.0 8.9 8.3 7.5 1.12 优于大市

600021.SH 上海电力 8.78 247 0.57 0.78 0.89 0.97 15.0 10.8 9.6 8.7 0.28 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 974 1595 2362 3402 4727 营业收入 23066 22525 23624 24204 24414

应收款项 4189 4711 4642 4738 4894 营业成本 19008 17797 18398 18422 18253

存货净额 523 304 497 440 406 营业税金及附加 701 900 943 967 975

其他流动资产 995 380 732 734 636 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 6681 6990 8233 9314 10663 管理费用 276 480 418 453 465

固定资产 25766 24301 26048 27457 28650 财务费用 587 389 422 447 466

无形资产及其他 4384 4298 4221 4150 4085 投资收益 180 185 350 106 106

投资性房地产 1473 1993 1993 1993 1993

资产减值及公允价值变

动 (413) (618) (538) (572) (602)

长期股权投资 1882 1897 1871 1910 1920 其他收入 113 491 376 471 487

资产总计 40186 39479 42366 44824 47311 营业利润 2375 3016 3632 3919 4246

短期借款及交易性金融

负债 4242 2518 2518 2518 2518 营业外净收支 7 (490) 0 0 0

应付款项 2681 2069 2464 2401 2272 利润总额 2382 2526 3632 3919 4246

其他流动负债 1907 1581 1646 1630 1593 所得税费用 361 515 741 799 866

流动负债合计 8829 6168 6629 6549 6384 少数股东损益 253 6 363 392 425

长期借款及应付债券 10478 9612 10812 12012 13212 归属于母公司净利润 1767 2005 2528 2728 2955

其他长期负债 253 394 463 553 653

长期负债合计 10731 10006 11275 12566 13866 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 19560 16174 17904 19114 20250 净利润 1767 2005 2528 2728 2955

少数股东权益 3200 4982 5128 5284 5454 资产减值准备 413 205 (81) 35 29

股东权益 17426 18322 19334 20425 21607 折旧摊销 2964 2964 2882 3132 3359

负债和股东权益总计 40186 39479 42366 44824 47311 公允价值变动损失 413 205 (81) 35 29

财务费用 587 389 422 447 466

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1112) (616) 6 (121) (190)

每股收益 0.27 0.31 0.39 0.42 0.45 其它 709 571 298 464 501

每股红利 0.16 0.18 0.23 0.25 0.27 经营活动现金流 5154 5332 5552 6273 6684

每股净资产 2.67 2.81 2.96 3.13 3.31 资本开支 (1184) (2390) (4492) (4505) (4516)

ROIC 8.30% 9.05% 10% 11% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10.14% 10.94% 13.08% 13.36% 13.68% 投资活动现金流 (1101) (2355) (4466) (4544) (4526)

毛利率 18% 21% 22% 24% 25% 权益性融资 0 3500 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 18% 20% 21% 负债净变化 (1440) (866) 1200 1200 1200

EBITDA Margin 28% 30% 30% 33% 35% 支付股利、利息 (1070) (1207) (1517) (1637) (1773)

收入增长 22% -2% 5% 2% 1% 其它融资现金流 (1120) (3692) 0 0 0

净利润增长率 289% 13% 26% 8% 8% 融资活动现金流 (3977) (2329) (319) (689) (833)

资产负债率 57% 54% 54% 54% 54% 现金净变动 196 621 767 1041 1325

股息率 4.0% 4.6% 5.7% 6.2% 6.7% 货币资金的期初余额 778 974 1595 2362 3402

P/E 15.0 13.2 10.5 9.7 8.9 货币资金的期末余额 974 1595 2362 3402 4727

P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 3035 1813 2348 2792

EV/EBITDA 7.2 6.2 6.2 5.7 5.5 权益自由现金流 0 (1523) 2677 3192 3622

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 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

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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