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交银国际研究 
财务模型更新 

电力 2025 年 3 月 14 日 

华润电力 (836 HK)

预期公司 2024 年核心盈利同比增约 16% ，估值已部分反映不确定性

华润电力将会在 3 月 20 日公布 2024 全年业绩，经财务模型调整后，我们估计
公司 2024 年公司核心盈利同比增长 15.7%至 127 亿港元。考虑到 2025 年风光
项目限电率以及市场化交易量同比上升，同时火电点火价差预期同比下降，
我们下调了公司风光项目利用率/平均电价 1-2 百分点。因此我们下调 2025/26
年盈利预测 22%/21%。我们以分部估值法得出的目标价下调至 23.1 港元，维
持买入评级。

 考虑到公司 2024 年风/光发电量略低于我们预期 3%，我们下调公司 2024
年核心盈利预测 1.7%，估计公司 2024 年核心盈利同比增长 15.7%至 127 亿
港元（不计及一次性收益约 15 亿港元）。

 考虑到 2025 年风光项目限电率放宽上限的全年影响，以及市场化交易量
同比上升，同时因预期上网电价同比跌幅高于燃料成本同比跌幅，火电点
火价差同比下降约 8%，我们下调了公司风光项目利用率/平均电价 1-2 百
分点。因此我们下调 2025/26 年盈利预测 22%/21%，预计 2025/26 核心盈
利同比上升 10%/23%。

 我们以分部估值法得出的目标价下调至 23.1 港元，预计公司仍保持 40%的
分红比率，但因 2024 年增发有所摊薄，目前公司 2024/25 年股息率为
5.3%/5.9%。当前公司 6.8 倍的 2025 年市盈率已在 5 年历史平均以下，我
们认为已部分反映公司在 2025 年电价及利用小时的不确定性，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 104,132 104,166 0.0% 105,084 112,798 -6.8% 111,137 121,494 -8.5%
 　 　 　 　

经营利润 21,965 22,261 -1.3% 21,947 27,147 -19.2% 26,244 32,185 -18.5%
经营润率(%) 21.1% 21.4% -0.3 ppt 20.9% 24.1% -3.2 ppts 23.6% 26.5% -2.9 ppts
 　 　 　 　

净利润 12,727 12,952 -1.7% 13,954 17,860 -21.9% 17,167 21,630 -20.6%
净利率(%) 12.2% 12.4% -0.2 ppt 13.3% 15.8% -2.6 ppts 15.4% 17.8% -2.4 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 18.38 港元 23.10↓ +25.7%
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图表 1:装机容量及售电量预测

年结 12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
应占装机容量 (兆瓦)
火电             35,577             37,167 38,167 39,167 40,167
风电 15,512 18,618 22,618 26,618 30,618
光伏 1,212 3,442 7,442 12,442 17,442
水电 280 280 280 280 280
总计             52,581 59,507 68,507 78,507 88,507
新能源装机比重 32% 31% 48% 53% 58%

售电量 (吉瓦时)
火电 146,117 149,452  155,410  156,933  159,950 
风电 35,255 39,612 43,771  53,344  55,375 
光伏 1,352 2,863 6,917  11,979  24,654 
水电 1,880 1,337 1,540  1,540  1,540 
总计 184,604 193,265 207,638  223,796  241,519 
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 2:分部加总估值

板块 估值基准 估值 (百万港元) 每股价值 (港元)
火电 0.7x 2025E P/B 16,837             3.25 
新能源 8.0x 2025E P/E 102,778            19.85 
总计 119,600            23.10 
资料来源：交银国际预测

图表 3: 远期市盈率(倍) 图表 4: 远期市净率(倍)

r
资料来源：FactSet，交银国际预测 资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 5: 华润电力 (836 HK) 目标价及评级

 

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 6: 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

836 HK 华润电力 买入 18.38 23.10 25.7% 2025年 03月 13日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 2.99 3.72 24.4% 2025年 03月 07日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 6.02 8.00 32.9% 2025年 02月 21日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 1.87 2.37 26.7% 2024年 10月 21日 运营商

1798 HK 大唐新能源 中性 2.20 1.92 -12.7% 2024年 08月 28日 运营商

300274 CH 阳光电源 买入 67.60 104.80 55.0% 2024年 11月 01日 光伏制造（逆变器）

688390 CH 固德威 中性 40.63 57.10 40.5% 2024年 10月 30日 光伏制造（逆变器）

1799 HK 新特能源 买入 5.94 7.66 29.0% 2025年 03月 12日 光伏制造（多晶硅）

3800 HK 协鑫科技 中性 1.10 1.77 60.9% 2024年 10月 28日 光伏制造（多晶硅）

968 HK 信义光能 买入 3.22 4.28 32.9% 2025年 03月 03日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 3.63 3.80 4.7% 2024年 10月 31日 光伏制造（光伏玻璃）

6865 HK 福莱特玻璃 中性 12.10 13.15 8.7% 2024年 10月 30日 光伏制造（光伏玻璃）

002865 CH 钧达股份 买入 57.90 73.36 26.7% 2025年 01月 07日 光伏制造（电池片）

600732 CH 爱旭股份 中性 13.20 11.04 -16.4% 2025年 01月 07日 光伏制造（电池片）

3868 HK 信义能源 买入 0.94 1.17 24.5% 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 13 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 (百万港元)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 103,305 103,334 104,132 105,084 111,137
主营业务成本 (78,713) (69,229) (68,809) (69,760) (70,815)
毛利 24,592 34,105 35,323 35,324 40,322
销售及管理费用 (15,207) (18,151) (16,951) (15,537) (16,309)
其他经营净收入/费用 4,166 2,244 3,593 2,160 2,231
经营利润 13,551 18,198 21,965 21,947 26,244
财务成本净额 (3,890) (4,241) (4,716) (4,877) (5,013)
应占联营公司利润及亏损 (199) 1,541 1,848 1,944 2,061
税前利润 9,461 15,499 19,097 19,014 23,292
税费 (1,906) (3,389) (3,628) (3,803) (4,658)
非控股权益 (93) (778) (913) (928) (1,137)
净利润 7,463 11,333 14,556 14,283 17,497
归于权益的分派 (420) (329) (329) (329) (329)
作每股收益计算的净利润 7,042 11,003 12,727 13,954 17,167

资产负债简表 (百万港元)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 7,721 4,083 9,726 5,333 3,275
应收账款及票据 35,616 40,467 39,941 40,306 42,628
存货 4,582 4,017 3,876 3,773 3,750
其他流动资产 2,763 1,050 1,050 1,050 1,050
总流动资产 50,682 49,617 54,594 50,462 50,703
物业、厂房及设备 191,356 215,752 243,251 261,589 278,552
无形资产 11,094 15,275 15,275 15,275 15,275
合资企业/联营公司投资 15,048 22,128 23,059 24,086 25,231
其他长期资产 15,207 19,624 19,624 19,624 19,624
总长期资产 232,705 272,779 301,208 320,574 338,682
总资产 283,388 322,396 355,802 371,036 389,385

短期贷款 38,383 33,365 37,368 39,237 40,022
应付账款 30,248 36,424 35,324 34,384 34,179
其他短期负债 14,252 14,273 14,817 15,388 16,087
总流动负债 82,883 84,062 87,510 89,008 90,287
长期贷款 93,322 125,827 139,668 143,858 148,174
其他长期负债 6,629 7,959 7,959 7,959 7,959
总长期负债 99,951 133,787 147,628 151,818 156,133
总负债 182,834 217,849 235,138 240,826 246,421

股本 22,317 22,317 22,317 22,317 22,317
储备及其他资本项目 59,922 62,657 77,532 85,821 97,109
股东权益 82,239 84,974 99,849 108,138 119,426
记作权益的金融工具 10,664 10,664 10,994 11,323 11,652
非控股权益 7,651 8,909 9,822 10,750 11,886
总权益 100,554 104,547 120,665 130,210 142,964

现金流量表 (百万港元)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 9,461 15,499 19,097 19,014 23,292
合资企业/联营公司收入调整 199 (1,541) (1,848) (1,944) (2,061)
折旧及摊销 14,430 14,720 16,181 18,244 19,619
营运资本变动 (595) (3,402) (433) (1,202) (2,504)
利息调整 3,698 4,116 4,716 4,877 5,013
税费 (1,863) (2,998) (3,084) (3,232) (3,960)
其他经营活动现金流 (1,163) 2,476 0 0 0
经营活动现金流 24,167 28,869 34,629 35,757 39,399

资本开支 (32,580) (38,777) (43,680) (36,582) (36,582)
投资活动 (881) (258) 0 0 0
其他投资活动现金流 (386) (4,951) 917 917 917
投资活动现金流 (33,847) (43,986) (42,763) (35,665) (35,665)

负债净变动 13,070 23,137 17,845 6,058 5,100
权益净变动 105 0 0 0 0
股息 (1,226) (3,386) (6,548) (5,665) (5,880)
其他融资活动现金流 (1,790) (7,922) (4,716) (4,877) (5,013)
融资活动现金流 10,159 11,829 6,581 (4,484) (5,792)

汇率收益/损失 (691) (351) 0 0 0
年初现金 7,934 7,721 4,083 9,726 5,333
年末现金 7,721 4,083 9,726 5,333 3,275

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(港元)
核心每股收益 1.464 2.287 2.458 2.695 3.316
全面摊薄每股收益 1.464 2.287 2.458 2.695 3.316
每股股息 0.586 1.415 0.983 1.078 1.326
每股账面值 17.096 17.664 19.287 20.888 23.068

利润率分析(%)
毛利率 23.8 33.0 33.9 33.6 36.3
EBITDA利润率 27.1 31.9 36.9 38.5 41.7
EBIT利润率 13.1 17.6 21.1 20.9 23.6
净利率 7.2 11.0 14.0 13.6 15.7

盈利能力(%)
ROA 2.5 3.4 3.6 3.8 4.4
ROE 8.6 12.9 12.7 12.9 14.4

其他

净负债权益比(%) 123.3 148.4 138.7 136.5 129.3
流动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
存货周转天数 25.5 26.3 26.3 26.3 26.3
应收账款周转天数 125.8 142.9 140.0 140.0 140.0
应付账款周转天数 168.3 238.8 240.0 240.0 240.0
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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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