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➢ 事件：公司发布 2024 年中期业绩。上半年公司权益持有人应占利润为 93.63 亿港元，同比增

长 38.91%；权益持有人应占核心利润为 82.71 亿港元，同比增长 23.81%。 

➢ 风况略差拖累新能源业绩，但是新能源电价稳定性超过预期。公司上半年新增投产风电和光伏

权益装机容量分别 0.50GW 和 1.56GW，截至 2024 年 6 月底，公司风电在运权益装机容量

19.12GW，在建 7.53GW；光伏在运权益装机容量 5GW，在建 8.01GW。2024 年上半年风

电、光伏售电量分别同比增长 6.9%和 204.9%，其中风电利用小时数 1223 小时，同比减少

129 小时，风电发电量增长主要受益于 2023 年下半年装机投产。 

➢ 电价方面，受益于公司机组所在区域电力供需格局较好等因素，公司上半年风电不含税平均上

网电价同比下降 1.9%，电价稳定性远好于行业平均水平。考虑到新增平价项目电价较低，去

除结构性因素外，预计公司存量项目电价保持稳定。公司可再生能源板块 2024 年上半年实现

核心利润 55.56 亿港元，同比减少 6.68%，业绩稳定性也好于绿电行业平均水平，体现出公

司较好的治理能力。 

➢ 煤价下行带动煤电板块业绩改善，利润率同样处于行业领先水平。公司 2024 年上半年火电发

电量同比增长 3.4%，标煤单价同比下降 10.6%，单位燃料成本同比下降 10.7%。综合影响下，

公司上半年火电核心利润为 27.15 亿港元（不含少数股东损益），同比增长 274%，绝对值增

量接近 20 亿港元，主要受益于公司存量火电机组地理布局较好。公司火电机组重点围绕长三

角、珠三角、京津冀地区，沿海沿江和铁路干线建设，绝大部分机组位于经济发达或供需紧张

省份，在过去几年的压力测试中表现出了远高于同行的盈利能力，2023 年以来盈利修复领先

行业，预计随着未来煤价下行进入合理区间，公司煤电板块有望进一步释放业绩弹性。 

➢ 装机清洁化转型目标稳步推进，2024 年计划新增新能源装机 10GW。公司 2020 年提出十四

五新增 40GW 新能源装机，装机清洁化转型目标坚决。公司计划 2024 年资本开支 599 亿港

元，其中 446 亿港元用于风电、光伏电站建设，中报中再次强调 2024 年计划新增新能源装

机合计 10GW。公司目前清洁化转型稳步推进，绿电单位装机收益率位居电力央企第一梯队，

凭借极强的市场化基因，预计收益率有望得到保障。 

➢ 盈利预测与评级：结合公司中报业绩，我们维持预测公司2024-2026归母净利润分别为142.2、

160.6 和 182.8 亿港元，当前股价对应 PE 分别为 7、6、5 倍，基于公司持续强劲的业绩表现

以及清洁化转型力度，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示： 1）煤价波动；2）补贴政策变动；3）行业竞争加剧。 

市场表现： 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票数据： 2024 年 9 月 10 日 

收盘价（港元） 19.44 

一年内最高/最低（港元） 25.45/13.21 

总市值（亿港元） 935 

基础数据： 2024 年 6 月 30 日 

总股本 (亿股) 48.1 

总资产（亿港元） 3467.78 

净资产（亿港元） 1106.17 

 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万港元） 89780 103305 103334 112502 119686 

同比增长率（%） 15.06% 0.03% 8.87% 6.39% 6.62% 

归母净利润（百万港元） 7043 11003 14223 16055 18283 

同比增长率（%） 342.34% 56.24% 29.27% 12.88% 13.87% 

每股收益（港元/股） 1.46 2.29 2.96 3.34 3.80 

营业利润率（%） 13.1% 17.6% 20.5% 22.5% 24.3% 

ROE（%） 8.56% 11.73% 13.73% 14.09% 14.53% 

市盈率     7 6 5 
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表 1：公司利润表预测（百万港元） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 89780 103305 103334 112502 119686 127603 

燃料费用 -58432 -64283 -54509 -54095 -53222 -52536 

维修及保养费用 -2519 -2471 -2321 -3892 -4995 -6099 

折旧及摊销 -14594 -14430 -14720 -17970 -19956 -22065 

职工薪酬 -6353 -6632 -7187 -9338 -9934 -10591 

职工福利费用 0 0 0 0 0 0 

易耗品 0 0 0 0 0 0 

耗用的存料与备料 -1313 -1301 -1167 -1552 -1707 -1877 

资产减值损失 -433 -1046 -2749 -221 -221 -221 

营业税金及附加 -671 -760 -865 -863 -918 -978 

其他支出-经营 -2706 -2998 -3863 -3413 -3754 -4130 

营业支出 -87021 -93920 -87380 -91342 -94706 -98497 

其他收入-经营 2811 1981 2030 1953 1953 1953 

其他经营净收益 -92 2184 214 0 0 0 

处置或出售矿产物业亏损(收益) 0 0 0 0 0 0 

按公允价值计入损益表之金融资产公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 5478 13551 18198 23113 26932 31059 

衍生金融工具公允价值变动收益/(亏损) 0 0 0 0 0 0 

财务费用 -3759 -3890 -4241 -5421 -6390 -7388 

应占联营公司损益 241 -113 1183 1324 1435 1545 

应占共同控制实体损益 -120 -86 358 441 441 441 

出售共同控制实体收益/(亏损)           

收购附属公司折让       

收购联营公司折让             

除税前溢利 1842 9462 15499 19457 22418 25657 

所得税 -957 -1905 -3389 -4086 -4708 -5388 

净利润(含少数股东权益) 884 7555 12110 15371 17710 20269 

净利润(不含少数股东权益) 1592 7043 11003 14223 16055 18283 

少数股东损益 -708 513 1107 1148 1655 1986 

资料来源：ifind，华源证券研究 
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证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，本人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，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报

告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 

本报告采用的基准指数 ：恒生中国企业指数  
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