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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 5.94 - 6.53 元

收盘价 5.70 元

总市值/流通市值 58297/58297 百万元

52周最高价/最低价 7.67/4.74 元

近 3 个月日均成交额 472.39 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

《华电国际（600027.SH）-电量、电价下降影响收入，华电集团

优质资产注入》 ——2024-08-23

《华电国际（600027.SH）-盈利同比大幅增长，火电业绩仍有增

长空间》 ——2024-03-31

《华电国际（600027.SH）-盈利持续改善，Q3 归母净利润大幅增

长》 ——2023-10-31

《华电国际（600027.SH）-经营业绩持续改善，盈利有望进一步

提升》 ——2023-08-31

《华电国际（600027.SH）-净利润显著改善，盈利有望持续修复》

——2023-04-01

营业收入同比下降，归母净利润实现增长。2024 年前三季度，公司实现营

收 848.11 亿元（-6.52%），归母净利润 51.56 亿元（+14.63%），扣非

归母净利润 51.45 亿元（+23.62%）。其中，第三季度单季营收 316.30

亿元（+1.13%），归母净利润 19.33 亿元（+0.87%），扣非归母净利润

18.35 亿元（-0.92%）。公司营业收入同比下降主要系发电量、上网电

价下降等影响，2024 年前三季度，公司发电量 1684.59 亿千瓦时

（-2.46%），上网电量 1577.21 亿千瓦时（-2.52%），平均上网电价为

510.46 元/兆瓦时（-1.46%）；公司归母净利润增长主要系煤价同比下

降影响。第三季度公司营收增长主要系发电量同比增长影响，2024 年第

三季度，公司发电量 617.60 亿千瓦时（+3.13%），上网电量 630.08 亿

千瓦时（+3.18%）。

资产交易方案发布，增厚上市公司每股收益。公司发布购买华电集团资产

的方案，拟通过发行股份的方式向中国华电购买其持有的江苏公司 80%

股权，拟通过支付现金的方式向华电福瑞收购上海福新 51%股权、上海

闵行 100%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，

并向不超过 35 名特定投资者发行股份募集配套资金。具体交易对价为：

江苏公司 80%股权 34.28 亿元，上海福新 51 股权 1.32 亿元，上海闵行

100%股权 6.38 亿元、广州大学城 55%股权 2.92 亿元、福新广州 55%股

权 5.56 亿元、福新江门 70%股权 1.66 亿元、福新清远 100%股权 1.17

亿元，贵港公司 100%股权 18.38 亿元，合计 71.67 亿元。股份发行价格

为 5.05 元/股，江苏公司 80%股权交易对价为 34.28 亿元，对应发行股

份数量为 6.79 亿股，发行完成后公司总股本为 109.06 亿股；按照 2023

年盈利数据测算，资产交易完成前后公司 EPS 分别为 0.3472/0.3688，

EPS 增厚 0.0216 元，增幅为 6.22%。

风险提示：电量下降；电价下滑；煤价上涨；火电项目投运不及预期。

投资建议：维持盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

60.7/67.5/74.2 亿元，分别同比增长 34.3%/11.2%/9.9%；EPS 分别为

0.59、0.66、0.73 元，当前股价对应 PE 为 9.2/8.3/7.5X。给予公司 2024

年 10-11xPE，公司合理市值为 607-668 亿元，对应 5.94-6.53 元/股合

理价值，较目前股价有 9%-19%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) 107,059 117,176 116,844 121,423 123,785

(+/-%) 2.5% 9.5% -0.3% 3.9% 1.9%

净利润(百万元) 100 4522 6071 6753 7421

(+/-%) -102.0% 4430.7% 34.3% 11.2% 9.9%

每股收益（元） 0.01 0.44 0.59 0.66 0.73

EBIT Margin -1.1% 4.9% 30.4% 10.0% 9.7%

净资产收益率（ROE） 0.2% 6.5% 8.3% 8.7% 9.0%

市盈率（PE） 560.5 12.4 9.2 8.3 7.5

EV/EBITDA 24.6 12.2 9.4 8.7 8.6

市净率（PB） 0.94 0.80 0.76 0.72 0.68

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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营业收入同比下降，归母净利润实现增长。2024 年前三季度，公司实现营收 848.11

亿元（-6.52%），归母净利润 51.56 亿元（+14.63%），扣非归母净利润 51.45

亿元（+23.62%）。其中，第三季度单季营收 316.30 亿元（+1.13%），归母净利

润 19.33 亿元（+0.87%），扣非归母净利润 18.35 亿元（-0.92%）。公司营业收

入同比下降主要系发电量、上网电价下降等影响，2024 年前三季度，公司发电量

1684.59 亿千瓦时（-2.46%），上网电量 1577.21 亿千瓦时（-2.52%），平均上

网电价为 510.46 元/兆瓦时（-1.46%）；公司归母净利润增长主要系煤价同比下

降影响。第三季度公司营收增长主要系发电量同比增长影响，2024 年第三季度，

公司发电量 617.60 亿千瓦时（+3.13%），上网电量 630.08 亿千瓦时（+3.18%）。

2024Q3 煤电发电量同比增长，水电发电量同比下降。2024 年前三季度，公司煤

电发电量 1478.39 亿千瓦时（-2.70%），上网电量 1375.37 亿千瓦时（-2.78%）；

气电发电量 140.21 亿千瓦时（+2.15%），上网电量 136.56 亿千瓦时（+2.28%）；

水电发电量 65.99 亿千瓦时（-6.36%），上网电量 65.28 亿千瓦时（-6.37%）。

2024 年第三季度，公司煤电发电量 573.60 亿千瓦时（+3.61%），上网电量 534.13

亿千瓦时（+3.71%）；气电发电量 65.37 亿千瓦时（+16.52%），上网电量 63.66

亿千瓦时（+16.72%）；水电发电量 32.63 亿千瓦时（-21.39%），上网电量 32.29

亿千瓦时（-21.38%）。

图1：华电国际营业收入及增速（单位：亿元） 图2：华电国际单季营业收入（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：华电国际归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：华电国际单季归母净利润（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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毛利率提升，费用率水平基本稳定，净利率水平上行。2024 年前三季度，公司毛

利率为 9.09%，同比增加 2.17pct，主要系煤价下降影响。费用率方面，2024 年

前三季度，公司财务费用率、管理费用率分别为 2.87%、1.25%，财务费用率同比

减少 0.14pct，管理费用率同比增加 0.14pct，整体费用率水平较为稳定。同期内，

受毛利率提升影响，公司净利率较 2023 同期增加 1.69pct 至 7.12%。

图5：华电国际毛利率、净利率变化情况 图6：华电国际三项费用率变化情况

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 提升，经营性净现金流小幅增长。2024 年前三季度，受益于净利率上行，公

司 ROE 提升，较 2023 年同期增加 0.9pct 至 10.73%。现金流方面，2024 年前三季

度，公司经营性净现金流为 119.79 亿元，同比增长 3.72%，主要系经营业绩改善

的影响；投资性净现金流流出 43.16 亿元，同比有所下降。融资性净现金流-72.15

亿元，同比大幅减少，主要系归还带息负债增加的影响。

图7：华电国际现金流情况（亿元） 图8：华电国际 ROE 及杜邦分析

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

资产交易方案发布，增厚上市公司每股收益。公司发布购买华电集团资产的方案，

拟通过发行股份的方式向中国华电购买其持有的江苏公司 80%股权，拟通过支付

现金的方式向华电福瑞收购上海福新 51%股权、上海闵行 100%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，并向不超过 35 名特定投资者发行股份募集配

套资金。具体交易对价为：江苏公司 80%股权 34.28 亿元，上海福新 51 股权 1.32

亿元，上海闵行 100%股权 6.38 亿元、广州大学城 55%股权 2.92 亿元、福新广州

55%股权 5.56 亿元、福新江门 70%股权 1.66 亿元、福新清远 100%股权 1.17 亿元，
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贵港公司 100%股权 18.38 亿元，合计 71.67 亿元。股份发行价格为 5.05 元/股，

江苏公司 80%股权交易对价为 34.28 亿元，对应发行股份数量为 6.79 亿股，发行

完成后公司总股本为 109.06 亿股；按照 2023 年盈利数据测算，资产交易完成前

后公司 EPS 分别为 0.3472/0.3688，EPS 增厚 0.0216 元，增幅为 6.22%。

投资建议：维持盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为

60.7/67.5/74.2 亿元，分别同比增长 34.3%/11.2%/9.9%；EPS 分别为 0.59、0.66、

0.73 元，当前股价对应 PE 为 9.2/8.3/7.5X。给予公司 2024 年 10-11xPE，公司

合理市值为 607-668 亿元，对应 5.94-6.53 元/股合理价值，较目前股价有 9%-19%

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

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

600011.SH 华能国际 7.11 1,116 0.54 0.74 0.77 0.82 13.2 9.6 9.2 8.7 6.4% 优于大市

600795.SH 国电电力 4.93 879 0.31 0.54 0.52 0.56 15.9 9.1 9.5 8.8 11.5% 优于大市

601991.SH 大唐发电 2.91 539 0.07 0.27 0.30 0.33 41.6 10.8 9.7 8.8 1.9% 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 6282 5455 15421 16070 22529 营业收入 107059 117176 116844 121423 123785

应收款项 12447 12632 14605 16986 19183 营业成本 106599 109646 103809 107329 109682

存货净额 3937 4501 4572 4332 4564 营业税金及附加 880 983 1052 1093 1114

其他流动资产 6467 5821 6785 6806 6758 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 29230 28582 41659 44637 53743 管理费用 1852 1964 2014 2083 2118

固定资产 140591 139535 138726 135844 132519 财务费用 4047 3604 4074 4016 3924

无形资产及其他 7272 7273 7274 7275 7276 投资收益 4805 3776 3776 3976 5176

投资性房地产 5136 3856 3856 3856 3856

资产减值及公允价值变

动 (1005) (545) (545) (545) (545)

长期股权投资 41033 43791 46274 48508 50519 其他收入 1184 1493 2058 2118 2118

资产总计 223262 223036 237788 240120 247912 营业利润 (1336) 5703 11184 12452 13695

短期借款及交易性金融

负债 40309 46152 51309 46152 46152 营业外净收支 186 107 107 107 107

应付款项 16614 11288 13462 13785 13142 利润总额 (1150) 5810 11291 12558 13802

其他流动负债 6170 5757 6487 6145 6272 所得税费用 (512) 1002 2823 3140 3450

流动负债合计 63092 63197 71257 66082 65566 少数股东损益 (738) 286 2397 2666 2930

长期借款及应付债券 84774 71395 73256 75117 76979 归属于母公司净利润 100 4522 6071 6753 7421

其他长期负债 4947 5065 5182 5299 5417

长期负债合计 89721 76460 78438 80417 82395 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 152813 139657 149696 146499 147962 净利润 100 4522 6071 6753 7421

少数股东权益 10935 13624 14822 16155 17620 资产减值准备 (1967) (460) 184 (6) (14)

股东权益 59514 69756 73270 77466 82330 折旧摊销 9616 10274 10725 11183 11530

负债和股东权益总计 223262 223036 237788 240120 247912 公允价值变动损失 (1967) (460) 184 (6) (14)

财务费用 4047 3604 4074 4016 3924

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (136) (5841) (104) (2182) (2897)

每股收益 0.01 0.44 0.59 0.66 0.73 其它 4008 5216 1312 1379 227

每股红利 0.25 0.15 0.25 0.25 0.25 经营活动现金流 9654 13252 18373 17121 16254

每股净资产 5.82 6.82 7.16 7.57 8.05 资本开支 (10423) (10488) (10101) (8296) (8192)

ROIC -1% 3% 5% 5% 5% 其它投资现金流 (23) (76) (104) (166) (266)

ROE 0% 6% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (8509) (9292) (12687) (10696) (10469)

毛利率 0% 6% 32% 12% 11% 权益性融资 7514 22289 0 0 0

EBIT Margin -1% 5% 30% 10% 10% 负债净变化 3058 1861 1861 1861 1861

EBITDA Margin 8% 14% 36% 19% 19% 支付股利、利息 (2557) (1534) (2557) (2557) (2557)

收入增长 3% 9% -0% 4% 2% 其它融资现金流 (16988) (12363) 5157 (5157) 0

净利润增长率 -102% 4431% 34% 11% 10% 融资活动现金流 (1183) (4697) 4281 (5775) 674

资产负债率 73% 69% 69% 68% 67% 现金净变动 192 (827) 9966 649 6459

息率 4.6% 2.7% 4.6% 4.6% 4.6% 货币资金的期初余额 6091 6282 5455 15421 16070

P/E 560.5 12.4 9.2 8.3 7.5 货币资金的期末余额 6282 5455 15421 16070 22529

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (1298) 9791 9490

EV/EBITDA 24.6 12.2 9.4 8.7 8.6 权益自由现金流 0 (11800) 3483 8408

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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