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证券研究报告·A 股公司简评 电力  

经营业绩稳健增长，优质火

电资产注入进行中 

 

核心观点 

2024 前三季度，公司实现营业收入 848.11 亿元，同比减少 6. 52%；

归母净利润 51.56 亿元，同比增长 14.63%。公司营收规模下降主

要系水电发电量增长挤占公司煤电机组上网电量空间叠加上网

电价同比下降的影响。近期公司发布关联交易报告书（草案），

进一步明确细化了本次重组交易的内容。根据公司测算，本次交

易完成后，公司 2024H1 营业收入、归母净利润和基本每股收益

将增长至 685.70 亿元、34.50 亿元和 0.2694 元/股，增长幅度达

23.86%、7.04%和 1.62%，有望增厚公司盈利能力和每股收益水

平。截至 2023 年末，中国华电集团在运资产仍有 6366.54 万千瓦

未注入上市公司，剔除本次交易标的后仍有 4769.26 万千瓦常规

能源资产。公司作为华电集团的常规能源上市平台，后续集团优

质资产有望持续注入上市公司。 

事件 

公司发布 2024 年第三季度报告 

2024 前三季度，公司实现营业收入 848.11 亿元，同比减少 6. 52%；

归母净利润 51.56 亿元，同比增长 14.63%；扣非归母净利润 51. 45

亿元，同比增长 23.62%；实现加权净资产收益率 10.73%，同比

增加 0.90 个百分点；实现基本每股收益 0.43 元/股，同比增长

16.22%。单三季度来看，公司实现归母净利润 19.33 亿元，同比

增长 0.87%。 

简评 

燃煤价格下降推动利润增长，参股公司减值影响当季利润 

2024 前三季度，公司实现营业收入 848.11 亿元，同比减少 6. 52%；

归母净利润 51.56 亿元，同比增长 14.63%。公司营收规模下降主

要系水电发电量增长挤占公司煤电机组上网电量空间叠加上网

电价同比下降的影响。2024 年前三季度，公司上网电量同比下降

约 2.52%，上网电价同比下降 1.46%。单三季度来看，公司实现

营业收入 316.30 亿元，同比增长 1.13%；实现归母净利润 19. 33

亿元，同比增长 0.87%。2024 年上半年，公司实现投资收益 22. 19

亿元，同比下降 2.84%，其中新能源公司贡献投资收益 19 .34 亿

元。公司期间费用率方面，2024Q3 公司管理费用率和财务费用率

分别为 1.25%和 2.87%，同比变化+0.14 和-0.14 个百分点。2024

年前三季度，公司实现财务费用 24.38 亿元，同比下降 11%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.32/-8.11 -7.76/-20.70 9.62/1.39 

12 月最高/最低价（元）  7.57/4.86 

总股本（万股）  1,022,756.11 

流通 A 股（万股）  851,032.75 

总市值（亿元）  524.21 

流通市值（亿元）  465.51 

近 3 月日均成交量（万）  8307.38 

主要股东   

中国华电集团有限公司  45.17% 
 

股价表现  
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华电国际 上证指数

华电国际(600027.SH) 
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水电偏丰挤压火电出力，上网电量同比下降 

受水电资源丰富区域来水偏丰和新能源装机增长的影响，公司火电机组出力受到挤压，上网电量同比下降。2024

年前三季度，公司完成发电量 1684.59 亿千瓦时，较上年同期下降约 2.46%；完成上网电量 1577.21 亿千瓦时，

较上年同期下降约 2.52%。其中，公司煤电、气电和水电上网电量分别为 1374.35、136.56 和 65.28 亿千瓦时，

同比变化-2.85%、+ 2.28%和-6.37%。电价方面，2024 年前三季度，公司平均上网电价约为人民币 510.46 元/兆

瓦时，较上年同期下降约 1.46%。  

资产交易草案发布，有望增厚每股收益，维持“买入”评级 

近期公司发布关联交易报告书（草案），进一步明确细化了本次重组交易的内容。本次资产收购方式为发行股份

及支付现金，交易总对价为 71.66 亿元，其中，股份对价和现金对价分别为 34.28 亿元和 37.38 亿元。股份对价

方面，公司对集团的股份发行价格约 5.05 元/股（原为 5.13 元/股，除权（息）后为 5.05 元），发行数量为 6 .79

亿股，约占公司总股本的 6.22%（不考虑募集配套资金）。此外，公司拟向特定投资者发行股份募集配套资金用

于重组及华电望亭机组扩建项目，募集资金不超过本次股份对价。根据公司测算，本次交易完成后，公司 2024H1

营业收入、归母净利润和基本每股收益将增长至 685.70 亿元、34.50 亿元和 0.2694 元/股，增长幅度达 23.86%、

7.04%和 1.62%，有望增厚公司盈利能力和每股收益水平。截至 2023 年末，中国华电集团在运资产仍有 6366 .54

万千瓦未注入上市公司，剔除本次交易标的后仍有 4769.26 万千瓦常规能源资产。公司作为华电集团的常规能

源上市平台，后续集团优质资产有望持续注入上市公司。不考虑重组交易的情况下，我们预计公司 2024 年~ 2026

年归母净利润分别为 54.62 亿元、71.51 亿元、73.67 亿元，对应 EPS 分别为 0.44 元/股、0.60 元/股、0.62 元/股

（扣除永续债利息后）。 
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表 1：盈利预测（单位：百万元，元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 107058.5 117176.1 112813.0 116381.5 116505.6 

营业成本 106599.0 109645.7 101673.0 102724.9 102646.7 

营业税金及附加 880.4 983.1 946.5 976.4 977.5 

营业费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

管理费用 1639.4 1668.4 1606.2 1657.0 1658.8 

财务费用 4046.8 3603.6 3783.8 3973.0 4171.7 

资产减值损失 1015.5 526.7 500.0 400.0 300.0 

公允价值变动收益 10.3 -18.6 10.0 10.0 10.0 

投资净收益 4805.3 3776.5 3600.0 4000.0 4250.0 

其他收益 934.0 870.6 870.6 870.6 870.6 

营业利润 -1335.6 5703.5 8774.1 11520.7 11871.6 

营业外收入 275.2 295.5 295.5 295.5 295.5 

营业外支出 89.4 188.8 188.8 188.8 188.8 

利润总额 -1149.8 5810.1 8880.8 11627.4 11978.3 

所得税 -511.7 1002.1 1598.5 2092.9 2156.1 

净利润 -638.1 4808.0 7282.3 9534.5 9822.2 

少数股东损益 -737.9 285.9 1820.6 2383.6 2455.5 

归属母公司净利润 99.8 4522.1 5461.7 7150.9 7366.6 

EPS（摊薄） -0.08 0.35 0.44 0.60 0.62 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

燃煤成本风险：如果国内燃煤市场价格转而上行或者公司长协煤兑现情况不及预期，公司燃煤成本无明显改善，

公司火电业务盈利恢复不及预期，公司业绩增长也会相应下降。 

 

电价政策风险：公司处于电力行业，上网电价的变化受政策调整的影响。如果电价政策或电力市场交易机制发

生重大改变，公司平均上网电价下降，公司业绩会有所下降。 

 

投资收益不及预期的风险：公司参股华电新能所获得的投资收益贡献受新能源行业整体发展影响，如果新能源

行业的政策或环境发生较大改变，华电新能业绩增长不及预期，公司投资收益会相应减少。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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