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盈利摘要 股价表现 
截止 12 月31 日 22年实际 23年实际 24年预测 25年预测 26年预测

营业额(百万元)
43,689 44,262 50,228 53,123 58,220

变动(%)
25.8% 1.3% 13.5% 5.8% 9.6%

归母净利润(百万元)
2,481 2,660 5,109 6,000 7,066

基本每股盈利(元)
0.22 0.22 0.41 0.49 0.57

变动(%)
450.0% -2.2% 92.1% 17.4% 17.8%

市净率@3.11港元
(倍) 0.7 0.7 0.7 1.2 1.2

市盈率@3.11港元
(倍) 13.1 13.4 7.0 5.9 5.0

每股股息(元)
0.11 0.13 0.21 0.24 0.29

股息现价比率(%)
3.54% 4.24% 6.64% 7.80% 9.18%   

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 电力 

股价 3.11 港元 

目标价 4.73 港元 

 （+52%） 

股票代码 2380.HK 

已发行股本 124 亿股 

市值 386 亿港元 

52 周高/低 4.21/2.59 港元 

每股净资产 3.22 元 

主要股东 国家电力投资集团有

限公司 56.85% 

 

水电资产重组，清洁能源旗舰扬帆起航 

 首 10 月售电量大幅增长：根据公司公告，2024 年首十个月的合并

总售电量为 108,220,668 兆瓦时，较去年同期增加 30.56%。得益于新

增装机投产，公司控股风电售电量同比增长 57.05%；光伏售电量同比

增长 79.55%。水电则是得益于今年上半年来水恢复，售电量同比增长

62.62%。公司整体售电量增速在行业中表现优异，彰显公司增量项目

稳步推进，从而带动售电业务高速发展。 

 资产重组优化业务结构：公司拟出售持有的水电资产（5.9GW，约

60%持股）至母公司旗下子公司远达环保作为对价，以认购远达环保将

予配发的新股，预计中国电力在交易后将持有 50%以上远达的股权。

在本次交易完成后，远达环保将成为集团在 A 股的水电资产平台。集

团计划未来 3 年将余下约 20 吉瓦的水电资产逐步整合在远达环保。

本次交易可视作公司水电资产回 A，充分利用目前 A 股市场对水电资

产较高估值的特点。而公司通过对远达环保的控股权，进一步巩固作

为国集团综合清洁能源旗舰上市平台的地位。公司的风电、光伏资产

将保留，并继续整体回 A 的计划。 

 风光项目建设加速：公司今年上半年清洁能源新增装机 3.3GW，其中

风电、光伏分别为 1.2GW/2.1GW，拉动风、光业绩高速增长。上半年

公司风、光度电利润分别同比下降 2.5/3.3 分，主要是平价项目占比

增加导致。截至 2024 年 6 月，公司共计清洁能源合并装机占比达到

77.07%，预计全年新增装机约 7GW。公司目标 2025 年清洁能源装机占

比达到 90%。新能源新增项目加速发展将为公司带来持续稳定的利润

增长。 

 目标价 4.73 港元，维持买入评级：公司 2024 年盈利增长确定性较

高，当前低造价趋势下自投项目的回报增厚；水电盈利受益于来水恢

复。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 51/60/71 亿元，同比增

长 92/17/18%。由于新能源消纳及市场化交易比例提升导致电价有所

下降，以及港股新能源运营商整体估值中枢下降，我们下调新能源板

块估值至 7X PE，公司 2025 年合理市值在 585 亿港元，对应目标价

4.73 港元，煤电/水电/新能源板块分别 1xPB/8xPE/7xPE 估值，较现

价有 52%的上升空间， 维持买入评级。 

 风险因素：新增装机不及预期、电力需求不及预期、上网电价大幅下降。 
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附录 1：主要财务报表 
财务报表摘要

损益表 财务分析

百万元  财务年度截止12月31日

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

收入 43,689 44,262 50,228 53,123 58,220 盈利能力

毛利 13,303 18,380 24,361 28,123 35,384 毛利率 (%) 30.4% 41.5% 48.5% 52.9% 60.8%

销售及管理费用 (5,751) (9,840) (11,301) (12,445) (15,156) EBITDA 利率 (%) 36.5% 45.1% 50.4% 53.7% 59.0%

其他业务收入 747 2,320 1,625 1,585 1,514 EBIT 利率 (%) 19.0% 24.5% 29.2% 32.5% 37.3%

经营利润 8,298 10,860 14,685 17,263 21,742 净利率(%) 5.7% 6.0% 10.2% 11.3% 12.1%

财务开支 (4,261) (4,274) (4,022) (3,867) (3,729)

联营公司 (153) 706 769 699 769 营运表现

其他收益 154 279 279 279 279 SG&A/收入(%) 13.2% 22.2% 22.5% 23.4% 26.0%

税前盈利 4,038 7,571 11,711 14,374 19,061 实际税率 (%) 16.3% 11.8% 14.0% 11.7% 10.3%

所得税 (659) (893) (1,636) (1,679) (1,967) 股息支付率 (%) 50.0% 61.4% 50.0% 50.0% 50.0%

少数股东应占利润 (37) (1,449) (2,000) (3,481) (6,320) 库存周转 34 16 16 16 16

公司权益持有人 2,481 2,660 5,109 6,000 7,066 应付账款周转率 14.4 9.9 9.9 9.9 9.9

应收账款周转率 3.5 1.8 1.8 1.8 1.8

折旧及摊销 (7,661) (9,081) (10,616) (11,287) (12,581)

EBITDA 15,959 19,940 25,301 28,550 34,323 财务状况

ROE 5.3% 5.0% 9.6% 19.5% 23.2%

增长 ROA 1.2% 0.9% 1.6% 1.9% 2.1%

总收入 (%) 25.8% 1.3% 13.5% 5.8% 9.6% 负债率 67.6% 68.9% 70.7% 75.9% 75.7%

EBITDA (%) 52.5% 24.9% 26.9% 12.8% 20.2%

归母净利润（%） 481.7% 7.2% 92.1% 17.4% 17.8%

资产负债表 现金流量表

百万元  财务年度截止12月31日 百万元  财务年度截止12月31日

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

现金 4,228 5,739 6,986 6,394 6,353 税前利润 3,344 5,427 8,745 11,161 15,353

应收账款 12,635 25,235 28,637 30,287 33,193 营运资金变化 (2,568) (13,851) (3,505) (1,645) (2,933)

存货 1,091 2,380 2,523 2,556 2,621 所得税 (545) (893) (1,636) (1,679) (1,967)

其他流动资产 12,932 12,288 12,288 12,288 12,288 其他 5,494 19,220 8,799 8,490 8,753

总流动资产 30,886 45,642 50,433 51,525 54,455 营运现金流 5,726 9,903 12,403 16,327 19,206

固定资产 142,306 202,556 221,298 212,835 232,594 资本开支 (17,596) (24,648) (29,358) (25,366) (32,340)

联营公司权益 5,455 7,813 7,813 7,813 7,813 其他投资活动 (2,479) (2,196) (1,048) 0 0

其他资产 32,758 49,796 49,796 49,796 49,796 投资活动现金流 (20,075) (26,844) (30,406) (25,366) (32,340)

总资产 211,405 305,807 329,340 321,969 344,658

银行贷款 45,459 61,664 73,000 62,000 69,000

短期银行贷款 16,727 19,629 19,629 19,629 19,629 股本变化 0 0 0 0 0

应付帐款 2,566 3,823 4,052 4,105 4,211 股息 (557) (1,385) (2,555) (3,000) (3,533)

其他短期负债 26,632 51,719 51,719 51,719 51,719 其他融资活动 (28,094) (41,827) (51,195) (50,553) (52,375)

总短期负债 45,925 75,171 75,400 75,453 75,558 融资活动现金流 16,808 18,452 19,250 8,447 13,092

长期银行贷款 62,212 99,652 121,457 132,904 149,530 现金变化 2,459 1,512 1,247 (592) (41)

其他负债 34,678 35,963 35,963 35,963 35,963 汇兑变化 3 (1) 0 0 0

总负债 142,815 210,786 232,820 244,320 261,051

少数股东权益 21,621 41,381 43,381 46,862 53,182 期初持有现金 1,767 4,228 5,739 6,986 6,394

股东权益 46,969 53,640 53,140 30,787 30,426

负债权益合计 211,405 305,807 329,340 321,969 344,658 期末持有现金 4,228 5,739 6,986 6,394 6,353  

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  
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