
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 26日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 钟琪 S0350523080002
zhongq@ghzq.com.cn

[Table_Title]
各板块业绩表现亮眼，拟中期特别派息

——中国电力（02380）2024年中报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/26

表现 1M 3M 12M

中国电力 -4.0% 1.9% 30.4%

恒生指数 4.6% -4.4% -0.9%

市场数据 2024/08/26

当前价格（元） 3.59

52周价格区间（元） 2.67-4.27

总市值（百万） 44,408.84

流通市值（百万） 44,408.84

总股本（万股） 1,237,015.10

流通股本（万股） 1,237,015.10

日均成交额（百万） 89.36

近一月换手（%） 2.79

相关报告

《中国电力（02380）2023年年报点评：水&火电

业绩修复+风光装机，共筑 2024年成长（买入）*

电力*钟琪》——2024-03-26

事件:

2024年 8月 22日，中国电力发布 2024年中报：2024年上半年公司实

现收入 264.7 亿元，同比+24.18%，实现归母净利润 25.70 亿元，同比

+52.98%。（注：除特别标注外，本文单位均为人民币）

分红：2024H1 公司拟派发特别股息 0.05元/股（税前），总金额约为人

民币 6.19亿元，占 2024H1归母净利润的 24.1%。

投资要点:

 各板块业绩表现亮眼，2024H1 公司归母净利润同比+53.0%。

2024H1公司归母净利润同比+53.0%，其中，火电/风电/光伏净利润

分别为 11.1/19.6/11.4亿元，分别同比+97.2%/+34.9%/+46.5%，水

电净利润为 7.7亿元，2023H1 为-1.5亿元，同比扭亏为盈。

 煤价下降拉动火电业绩同比改善。2024H1 公司火电板块净利润

11.08 亿元，同比大幅增长 97.2%，度电净利 3.9 分/度，同比+1.9
分/度，主要是因为煤炭价格下降拉动公司火电平均单位燃料成本同

比-8.0%至为 0.274元/度，降幅为 2.4分/度。2024H1 公司煤电电价

0.392元/度，同比-1.05分/度，主要是因为燃料价格下降以及山西省

现货电价下降。

 2024H1水电同比扭亏为盈，三季度业绩有望继续改善。2024H1公

司水电板块净利润 7.7亿元，2023H1为-1.5亿元，度电净利 7.2分

/度，2023H1 为-2.6 分/度，业绩扭亏为盈主要是水电售电量同比

+89.85%。2024年 7月，公司水电发电量同比+197%，继续保持强

劲增长，公司 Q3水电业绩高增可期。

 2024H1风光业绩高增，清洁能源新增装机 3.3GW。2024H1公司风

电/光伏净利润同比+34.9%/+46.5%，主要是风电/光伏售电量同比

+57.5%/+96.7%（2023年公司自建项目投产以及集团新能源资产的

注入）。2024H1公司风电/光伏度电净利分别为 0.149元/度和 0.096
元/度，同比-2.5/-3.3分/度，主要是平价并网项目增加等因素导致度

电收入同比-3.0/-1.8分/度。2024H1 公司清洁能源新增装机 3.3GW。

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入
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494/534/580 亿元，归母净利润分别为 50/60/67 亿元，对应 PE 分

别为 8/7/6倍。展望 2024年下半年，水电业绩有望继续修复，绿电

装机有望进一步贡献成长性，维持“买入”评级。

 风险提示：政策推进不及预期；新增装机不及预期；煤炭价格大幅

上涨；电价下调；来水偏枯；行业竞争加剧；减值风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入（百万元） 44262 49394 53399 58016

增长率(%) 5 5 8 9

归母净利润（百万元） 2660 5008 5962 6663

增长率(%) 0 88 19 12

摊薄每股收益（元） 0.22 0.40 0.48 0.54

ROE(%) 5 9 10 11

P/E 15.24 8.09 6.80 6.08

P/B 0.76 0.72 0.69 0.65

P/S 0.86 0.82 0.76 0.70

EV/EBITDA 80.08 8.04 7.47 7.09

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（采用 2024.6.28汇率 1港元=0.913人民币）
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[Table_Forcast]附表：中国电力盈利预测表（除股价为港元外，其余数据货币均为人民币；采用 2024.6.28汇率 1港元=0.913人民币）

证券代码： 02380 股价： 3.59 投资评级： 买入 日期： 2024/08/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 9% 10% 11% EPS 0.22 0.40 0.48 0.54

毛利率 0% 31% 33% 34% BVPS 4.34 4.54 4.78 5.05

期间费率 1% 1% 1% 1% 估值

销售净利率 6% 10% 11% 11% P/E 15.24 8.09 6.80 6.08

成长能力 P/B 0.76 0.72 0.69 0.65

收入增长率 5% 5% 8% 9% P/S 0.86 0.82 0.76 0.70

利润增长率 0% 88% 19% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.14 0.15 0.15 0.16 营业收入 44262 49394 53399 58016

应收账款周转率 2.34 1.90 2.01 2.20 营业成本 - 33895 35607 38456

存货周转率 0.00 18.00 25.00 25.00 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 - - - -

资产负债率 69% 69% 69% 69% 管理费用 - - - -

流动比 0.61 0.62 0.64 0.69 财务费用 3965 4985 5305 5601

速动比 0.57 0.60 0.62 0.67 其他费用/（-收入）

营业利润

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 5739 7490 10279 14812 利润总额 5427 10214 12162 13591

应收款项 25235 26759 26500 26242 所得税费用 893 1680 2001 2236

存货净额 2380 1386 1463 1614 净利润 4534 8534 10161 11355

其他流动资产 12288 13482 14569 15823 少数股东损益 1874 3527 4199 4692

流动资产合计 45642 49117 52811 58491 归属于母公司净利润 2660 5008 5962 6663

固定资产 202556 221678 239844 257102

在建工程 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 25871 25871 25871 25871 经营活动现金流 9903 27373 29247 31702

长期股权投资 10261 10261 10261 10261 净利润 2660 5008 5962 6663

资产总计 305807 328404 350264 373202 少数股东损益 1874 3527 4199 4692

短期借款 37134 37134 37134 37134 折旧摊销 - 10878 11834 12742

应付款项 3823 2956 4166 3525 公允价值变动 5369 5117 5477 5837

预收帐款 营运资金变动 - 2843 1775 1767

其他流动负债 34213 39648 41117 44672 投资活动现金流 -26844 -30000 -30000 -30000

流动负债合计 75171 79737 82417 85331 资本支出 -818 -30000 -30000 -30000

长期借款及应付债券 127448 139448 151448 163448 长期投资 -1230 0 0 0

其他长期负债 8167 8167 8167 8167 其他 -24796 0 0 0

长期负债合计 135615 147615 159615 171615 筹资活动现金流 18452 4379 3541 2831

负债合计 210786 227353 242032 256947 债务融资 51576 12000 12000 12000

股本 24509 24509 24509 24509 权益融资 0 0 0 0

股东权益 95021 101051 108231 116255 其它 -33124 -7621 -8459 -9169

负债和股东权益总计 305807 328404 350264 373202 现金净增加额 1511 1752 2789 4533

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【公共事业小组介绍】

钟琪，公用事业团队分析师，山东大学金融硕士，曾任职于方正证券、上海证券。

【分析师承诺】

钟琪, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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