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交银国际研究 
财务模型更新 

电力 2025 年 3 月 7 日 

中国电力 (2380 HK)

预期 2024 全年盈利上升 53%，7%以上的股息率仍吸引 

公司将会在 3 月 21 日公布 2024 全年业绩。因 2024 年风电及光伏发电量略低
于预期，同时考虑 2025 年火电长协电价预期的变动及风光项目利用率调整，
我们下调 2024/25 年盈利预测 9.5%/22.2%，以分部估值得出的目标价因此下
调至 3.72 港元。虽然盈利预测有所下调，但公司 2024/25 年超过 7%的股息率
仍具吸引力，维持买入评级。

 公司 2024 年发电量同比上升 18.6%，大致符合我们预期，其中水电复苏进
度理想，发电量同比大幅上升52%。风/光发电量略低于我们预期3%/5%，
我们认为是 4 季度的利用率不及预期所致。加上我们对 4 季度交易电价预
期下调，我们下调 2024 年盈利预测至 40.7 亿元（人民币，下同），同比
上升 53%。

 展望 2025 年，我们预期公司单位燃料成本仍有 3%的同比下降，但参考
2025 年火电长协电价后，我们预期 2025 年火电的点火价差有约 7%的下
降。风光项目方面，我们预期 2025 年的利用率仍将同比下降约 2%，以反
映放寛限电率的全年影响。同时，在 136 号文新政发布后，我们认为公司
风/光电价在提高市场化占比后将同比下跌 5%。反映以上因素后，我们下
调公司 2025 年盈利预测 22.2%至 48.6 亿元（同比+19%）。

 虽然盈利调整幅度较大，但公司现时股价对应2025年市帐率仍在5年平均
水平，加上公司2024/25年分红比例预期在64%（计及已宣布的特别股息）
/50%，2024/25年股息率仍在 7%以上，具一定吸引力。因盈利预测下调，
我们以分部估值法得出的目标价调整至3.72港元（前值为4.56港元），维
持买入评级。

盈利预测变动

 ——————2024E—————— ——————2025E—————— ——————2026E——————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 49,191 51,106 -3.8% 50,997 56,084 -9.1 % 54,410 61,198 -11.1% 
 
经营利润 12,438 13,290 -6.4% 14,012 16,733 -16.3% 16,328 20,371 -19.9% 
经营润率(%) 25.3% 26.0% -0.7 ppt 27.5% 29.8% -2.4 ppts 30.0% 33.3% -3.3 ppts
 
净利润 4,072 4,499 -9.5% 4,857 6,240 -22.2% 6,001 8,055 -25.5% 
净利率(%) 8.3% 8.8% -0.5 ppt 9.5% 11.1% -1.6 ppt 11.0% 13.2% -2.1 ppts

资料来源：FactSet，公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 2.94 港元 3.72↓ +26.5%
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股份资料
52周高位 (港元) 4.24
52周低位 (港元) 2.83
市值 (百万港元) 36,368.39
日均成交量 (百万) 85.67
年初至今变化 (%) (7.26)
200天平均价 (港元) 3.21

郑民康
wallace.cheng@bocomgroup.com
(852) 3766 1810
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图表 1: 装机及发电量预测 (按全资拥有或控股的发电厂)
年结 12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
归属装机容量 (兆瓦)
煤电 11,080 11,080 9,820 9,820 9,820 
水电 5,451 5,951 5,951 5,951 5,951 
风电 7,189 12,016 15,016 18,516 22,016 
光伏发电 7,207 15,149 19,149 23,149 27,149 
燃气发电 475 505 505 505 505 
生物质发电 197 317 317 317 317 
总计 31,599 45,019 50,759 58,259 65,759 

售电量 (吉瓦时)
煤电 67,863 54,987  55,967  54,288  53,745 
水电 18,154 11,711  18,471  18,746  19,043 
风电 10,930 18,497  26,237  30,046  35,678 
光伏发电 9,775 14,607  23,425  29,797  34,576 
燃气发电 1,136 2,059  2,160  2,160  2,160 
生物质发电 313 1,379  1,700  1,784  1,784 
总计          108,171 103,240  127,959  136,820  146,986 
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 2: 中国电力 (2380 HK) 近 5 年市帐率区间

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 3: 分部加总估值法 
年结 12 月 31 日 估值基准 估值 (人民币百万) 每股价值 (港元)
火电 0.70x 2025E 市净率 8,980 0.78
水电 0.75x 2025E 市净率 7,787 0.68
风电 8.5x 2025E 市盈率 24,997 2.18
光伏发电 8.5x 2025E 市盈率 19,776 1.73
储能业务 10.0x 2025E 市盈率 394 0.03
未分配 1.00x 2025E 市净率 (19,303) (1.69)
加总 42,632 3.72
资料来源：交银国际预测 
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图表 4: 中国电力 (2380 HK) 目标价及评级

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 5: 交银国际新能源行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

2380 HK 中国电力 买入 2.94 3.72 26.5% 2025年 03月 07日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 6.16 8.00 29.9% 2025年 02月 21日 运营商

836 HK 华润电力 买入 18.06 25.02 38.5% 2024年 10月 23日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 1.89 2.37 25.4% 2024年 10月 21日 运营商

1798 HK 大唐新能源 中性 2.28 1.92 -15.8% 2024年 08月 28日 运营商

300274 CH 阳光电源 买入 68.70 104.80 52.5% 2024年 11月 01日 光伏制造（逆变器）

688390 CH 固德威 中性 39.62 57.10 44.1% 2024年 10月 30日 光伏制造（逆变器）

1799 HK 新特能源 买入 7.46 9.93 33.1% 2024年 08月 30日 光伏制造（多晶硅）

3800 HK 协鑫科技 中性 1.22 1.77 45.1% 2024年 10月 28日 光伏制造（多晶硅）

968 HK 信义光能 买入 3.51 4.28 21.9% 2025年 03月 03日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 3.62 3.80 5.0% 2024年 10月 31日 光伏制造（光伏玻璃）

6865 HK 福莱特玻璃 中性 13.46 13.15 -2.3% 2024年 10月 30日 光伏制造（光伏玻璃）

002865 CH 钧达股份 买入 57.62 73.36 27.3% 2025年 01月 07日 光伏制造（电池片）

600732 CH 爱旭股份 中性 13.80 11.04 -20.0% 2025年 01月 07日 光伏制造（电池片）

3868 HK 信义能源 买入 0.97 1.17 20.6% 2025年 03月 03日 新能源发电运营商

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2025 年 3 月 6 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 43,689 44,262 49,191 50,997 54,410
主营业务成本 (22,726) (16,801) (14,710) (13,900) (13,500)
毛利 20,964 27,461 34,480 37,096 40,911
销售及管理费用 (13,359) (18,745) (22,042) (23,085) (24,583)
经营利润 7,604 8,715 12,438 14,012 16,328
财务成本净额 (4,107) (3,995) (4,262) (4,522) (4,702)
应占联营公司利润及亏损 (153) 706 807 902 1,016
税前利润 3,344 5,427 8,984 10,392 12,642
税费 (659) (893) (2,066) (2,390) (2,908)
非控股权益 (37) (1,449) (2,421) (2,721) (3,310)
净利润 2,648 3,084 4,496 5,281 6,425
归于权益的分派 (167) (424) (424) (424) (424)
作每股收益计算的净利润 2,481 2,660 4,072 4,857 6,001

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 4,228 5,739 6,337 6,507 5,558
应收账款及票据 19,229 33,203 35,808 37,123 39,608
存货 1,091 2,380 2,311 2,333 2,408
其他流动资产 6,337 4,320 4,320 4,320 4,320
总流动资产 30,886 45,642 48,777 50,283 51,894
物业、厂房及设备 142,306 202,556 217,585 233,387 247,607
无形资产 9,119 17,376 16,727 16,078 15,429
合资企业/联营公司投资 6,656 10,261 11,068 11,970 12,986
其他长期资产 22,438 29,972 29,569 29,166 28,764
总长期资产 180,519 260,165 274,950 290,602 304,786
总资产 211,405 305,807 323,727 340,885 356,680

短期贷款 23,461 37,134 39,422 40,711 41,609
应付账款 18,164 25,841 26,570 26,764 27,447
其他短期负债 4,300 12,196 12,815 13,532 14,405
总流动负债 45,925 75,171 78,808 81,008 83,461
长期贷款 89,439 127,448 137,420 146,805 153,413
其他长期负债 7,451 8,167 8,167 8,167 8,167
总长期负债 96,890 135,615 145,587 154,972 161,580
总负债 142,815 210,786 224,395 235,980 245,041

股本 24,509 24,509 24,509 24,509 24,509
储备及其他资本项目 13,820 13,956 15,422 17,851 20,851
股东权益 38,329 38,465 39,931 42,360 45,360
记作权益的金融工具 8,639 15,175 15,599 16,023 16,447
非控股权益 21,621 41,381 43,802 46,523 49,832
总权益 68,590 95,021 99,332 104,905 111,639

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 3,344 5,427 8,984 10,392 12,642
合资企业/联营公司收入调整 153 (706) (807) (902) (1,016)
折旧及摊销 7,285 8,654 11,748 12,402 13,303
营运资本变动 (2,676) (3,488) (1,808) (1,142) (1,877)
税费 (545) (1,134) (1,446) (1,673) (2,035)
其他经营活动现金流 (1,835) 1,150 1,052 1,052 1,052
经营活动现金流 5,726 9,903 17,722 20,129 22,069

资本开支 (17,596) (24,648) (26,778) (28,204) (27,523)
投资活动 (2,631) (1,971) 0 0 0
其他投资活动现金流 151 (225) 0 0 0
投资活动现金流 (20,075) (26,844) (26,778) (28,204) (27,523)

负债净变动 9,442 9,198 12,260 10,674 7,505
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (3,325) (3,230) (2,606) (2,429) (3,000)
其他融资活动现金流 10,692 12,485 0 0 0
融资活动现金流 16,808 18,452 9,654 8,245 4,505

汇率收益/损失 3 (1) 0 0 0
年初现金 1,767 4,228 5,739 6,337 6,507
年末现金 4,228 5,739 6,337 6,507 5,558

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.201 0.215 0.329 0.393 0.485
全面摊薄每股收益 0.201 0.215 0.329 0.393 0.485
每股股息 0.110 0.132 0.211 0.196 0.243
每股账面值 3.099 3.110 3.228 3.424 3.667

利润率分析(%)
毛利率 48.0 62.0 70.1 72.7 75.2
净利率 6.1 7.0 9.1 10.4 11.8

盈利能力(%)
ROA 1.2 0.9 1.3 1.4 0.0
ROE 3.6 2.8 4.1 4.6 0.0

其他

净负债权益比(%) 158.4 167.2 171.7 172.5 169.7
流动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
存货周转天数 10.1 22.5 21.0 21.0 0.0
应收账款周转天数 105.6 208.1 200.0 200.0 0.0
应付账款周转天数 23.8 36.2 36.2 36.2 0.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、 Leading Star (Asia) Holdings
Limited、武汉有机控股有限公司、安徽皖通高速公路股份有限公司、上海小南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、山西省安装集团
股份有限公司、富景中国控股有限公司、中军集团股份有限公司、佳民集团有限公司、集海资源集团有限公司、君圣泰医药、天津建设发展集团股
份公司、长久股份有限公司、乐思集团有限公司、出门问问有限公司、趣致集团、宜搜科技控股有限公司、老铺黄金股份有限公司、中赣通信(集团)
控股有限公司、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公司、安徽海螺材料科技股份有限公司及北京赛目科技股份有限公司有投资银行业
务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件
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