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交银国际研究 
公司更新 

电力 2025 年 3 月 21 日 

华润电力 (836 HK)

预期 2025-26 年盈利平稳增长

 2024 年核心盈利合乎预期，维持常规分红比例。公司 2024 年盈利同比上升

30.8%至143亿港元，核心盈利同比上升22.1%至131亿港元，符合我们预期。

2024 年火电板块核心盈利上升 28%，主要得益于燃料成本同比下降，点火价

差同比上升 7%。新能源板块核心盈利同比下跌 5%，因期内风/光上网电价同

比下跌 5.3%/10.8%，以及弃风/光率同比上升所致。公司宣派末期分红 0.691
港元（同比+18%），常规分红比率维持在 40%。

 2025 年新增装机较积极，加强项目电量交易能力应对新政。展望 2025 年，公

司目标新增风/光装机量为10吉瓦，目前在建管理风/光项目量为9.8/8.8吉瓦，

我们认为公司的新增项目目标应可达到。面对新能源量/价新政在年内推行，

管理层表示将积极着手强化项目的电量交易能力作应对（包括跨省交易），

并预期在日照/风速等因素改善下，风/光利用小时在 2025 年将同比有约 1-3%
的提升，这方面应有助减轻市场对风/光项目利用小时的担忧。火电板块方

面，管理层预期 2025 年燃料成本仍有 7-8%的同比降幅，但考虑到长约电价的

同比下跌，我们目前估计2025年公司点火价差仍有4%的同比下跌。公司目前

计划有 6 吉瓦的新增火电项目在 2025 年投产。

 新能源业务在 A 股市场分拆申请已获接纳，目前股息率仍具吸引力。公司于

A 股市场分拆新能源业务已获得深圳交易所接纳上市申请，增发规模为扩大

股本的 15-30%，预期集资 245 亿元人民币，目前上市时间表仍取决于市场气

氛及审批进展。经调整财务模型后，我们下调公司 2025/26 年每股盈利

2.1%/11.5%，以反映我们对火电利用小时及点火价差更保守的预测。我们预

期公司 2025/26 年的每股盈利同比增长 6.2%/11.2%。目前公司 2025/26 年

5.6%/6.2%的股息率仍具一定吸引力。我们以分部估值法得出的目标价略微下

调至 23.06 港元，维持买入评级。

资料来源：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 19.00 港元 23.06↓ +21.4%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万港元) 103,334 105,284 106,536 109,786 114,414
同比增长 (%) 0.0 1.9 1.2 3.1 4.2
净利润 (百万港元) 11,333 14,716 13,992 15,527 17,131
每股盈利 (港元) 2.24 2.48 2.64 2.94 3.25
同比增长 (%) 53.2 10.8 6.2 11.2 10.6
前EPS预测值 (港元) 2.70 3.32
调整幅度 (%) -2.1 -11.5
市盈率 (倍) 8.5 7.6 7.2 6.5 5.9
每股账面净值 (港元) 17.66 19.15 20.70 22.53 24.55
市账率 (倍) 1.08 0.99 0.92 0.84 0.77
股息率 (%) 7.3 6.0 5.6 6.2 6.8
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日均成交量 (百万) 34.78
年初至今变化 (%) 0.64
200天平均价 (港元) 18.66
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图表 1: 2024 年业绩概要

年结 12 月 31 日
(百万港元)

2023 2024 2024E
交银国际预测

同比 
(%)

差异 
(%)

营业额 103,334 105,284               104,132               1.9               1.1 
经营成本 (87,380) (85,694)                (85,760) (1.9)              (0.1)
调整前营业利润 15,954 19,591                 18,372 22.8               6.6 
其他收入 2,030 2,108 2,093 3.9               0.7 
其他收益净额 214 1,526 1,500 611.4               1.7 
营业利润 18,198 23,225 21,965 27.6               5.7 
财务费用 (4,241) (4,119)                  (4,716) (2.9)            (12.7)
应占联营公司业绩 1,183 1,141                   1,479 (3.5)            (22.8)
应占合资企业业绩 358 (50)                     369 (114.1)           (113.6)
所得税前利润 15,499 20,197                 19,097 30.3               5.8 
所得税费用 (3,389) (4,218)                  (3,628) 24.5 16.2 
期内利润 12,110 15,979 15,469 31.9 3.3 
永续证券持有人权益 (329) (328) (329) (0.5) (0.5)
其他非控制性权益 (778) (1,263) (913) 62.3 38.3 
期内净利润 11,003 14,388 14,227 30.8 1.1 
核心利润 10,789 13,168                 13,349 22.1              (1.4)
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 2: 装机容量及售电量预测

年结 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
应占装机容量 (兆瓦)
火电             37,167             38,245             44,245             45,245             46,245 
风电/光伏/水电 22,597  34,188             43,716             53,716             63,716 
总计             59,764             68,373             87,961             98,961          109,961 

售电量 (吉瓦时)
火电             43,812             52,228             74,211             78,993             84,945 
风电             39,612             43,771             57,686             60,961             64,667 
光伏                2,863                6,917             14,984             16,491             18,738 
水电                1,337                1,540                1,540                1,540                1,540 
总计          193,265          207,638          239,760          248,652          256,854 
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 3: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 0.75x 2025E P/B 16,813             3.25 
新能源 8.0x 2025E P/E 102,551            19.81 
总计 119,363            23.06 
资料来源：交银国际预测
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图表 4: 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 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

836 HK 华润电力 买入 19.00 23.06 21.4% 2025年 03月 20日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 3.04 3.72 22.4% 2025年 03月 07日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 6.23 8.00 28.4% 2025年 02月 21日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 1.95 2.37 21.5% 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 68.57 104.80 52.8% 2024年 11月 01日 光伏制造（逆变器）

688390 CH 固德威 中性 46.00 57.10 24.1% 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 1.09 1.77 62.4% 2024年 10月 28日 光伏制造（多晶硅）

968 HK 信义光能 买入 3.34 4.28 28.1% 2025年 03月 03日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 4.98 3.80 -23.7% 2024年 10月 31日 光伏制造（光伏玻璃）

6865 HK 福莱特玻璃 中性 12.32 13.15 6.7% 2024年 10月 30日 光伏制造（光伏玻璃）

002865 CH 钧达股份 买入 56.56 72.79 28.7% 2025年 03月 19日 光伏制造（电池片）

600732 CH 爱旭股份 中性 13.48 11.04 -18.1% 2025年 01月 07日 光伏制造（电池片）

3868 HK 信义能源 买入 1.00 1.17 17.0% 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 20 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 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 103,334 105,284 106,536 109,786 114,414
主营业务成本 (69,229) (68,653) (68,982) (69,391) (71,258)
毛利 34,105 36,631 37,554 40,395 43,156
销售及管理费用 (18,151) (17,041) (17,318) (17,859) (18,423)
其他经营净收入/费用 2,244 3,634 2,160 2,231 2,306
经营利润 18,198 23,225 22,396 24,767 27,038
财务成本净额 (4,241) (4,119) (4,776) (5,148) (5,334)
应占联营公司利润及亏损 1,541 1,091 1,390 1,478 1,572
税前利润 15,499 20,197 19,010 21,096 23,276
税费 (3,389) (4,218) (3,802) (4,219) (4,655)
非控股权益 (778) (1,263) (1,217) (1,350) (1,490)
净利润 11,333 14,716 13,992 15,527 17,131
归于权益的分派 (329) (328) (328) (328) (328)
作每股收益计算的净利润 10,789 12,863 13,664 15,199 16,804

资产负债简表 (百万港元)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 4,083 5,834 6,008 6,232 5,859
应收账款及票据 40,467 42,411 42,915 44,224 46,088
存货 4,017 5,074 4,900 4,882 4,892
其他流动资产 1,050 538 538 538 538
总流动资产 49,617 53,857 54,361 55,876 57,378
物业、厂房及设备 215,752 244,851 283,020 309,764 329,162
无形资产 15,275 18,842 18,842 18,842 18,842
合资企业/联营公司投资 22,128 21,335 21,876 22,505 23,229
其他长期资产 19,624 23,579 23,579 23,579 23,579
总长期资产 272,779 308,607 347,316 374,690 394,812
总资产 322,396 362,464 401,677 430,566 452,189

短期贷款 33,365 50,207 57,738 59,470 61,254
应付账款 36,424 37,447 36,160 36,030 36,103
其他短期负债 14,273 5,573 6,143 6,776 7,474
总流动负债 84,062 93,226 100,041 102,276 104,831
长期贷款 125,827 140,160 163,006 178,492 185,275
其他长期负债 7,959 9,126 9,126 9,126 9,126
总长期负债 133,787 149,286 172,132 187,618 194,401
总负债 217,849 242,512 272,173 289,894 299,231

股本 22,317 29,514 29,514 29,514 29,514
储备及其他资本项目 62,657 69,638 77,646 87,136 97,604
股东权益 84,974 99,151 107,159 116,649 127,118
记作权益的金融工具 10,664 10,687 11,014 11,342 11,670
非控股权益 8,909 10,114 11,330 12,681 14,170
总权益 104,547 119,952 129,504 140,672 152,958

现金流量表 (百万港元)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 15,499 20,197 19,010 21,096 23,276
合资企业/联营公司收入调整 (1,541) (1,091) (1,390) (1,478) (1,572)
折旧及摊销 14,720 16,417 18,632 21,536 23,571
营运资本变动 (3,402) (489) (1,617) (1,421) (1,802)
利息调整 4,116 3,962 4,776 5,148 5,334
税费 (2,998) (4,367) (3,232) (3,586) (3,957)
其他经营活动现金流 2,476 (934) 0 0 0
经营活动现金流 28,869 33,695 36,180 41,295 44,850

资本开支 (38,777) (49,700) (56,800) (48,280) (42,969)
投资活动 (258) (113) 0 0 0
其他投资活动现金流 (4,951) (2,262) 848 848 848
投资活动现金流 (43,986) (52,074) (55,952) (47,432) (42,121)

负债净变动 23,137 33,372 30,377 17,218 8,567
权益净变动 0 7,196 0 0 0
股息 (3,386) (7,418) (5,656) (5,709) (6,335)
其他融资活动现金流 (7,922) (12,746) (4,776) (5,148) (5,334)
融资活动现金流 11,829 20,404 19,945 6,360 (3,102)

汇率收益/损失 (351) (274) 0 0 0
年初现金 7,721 4,083 5,834 6,008 6,232
年末现金 4,083 5,834 6,008 6,232 5,859

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(港元)
核心每股收益 2.243 2.485 2.639 2.936 3.246
全面摊薄每股收益 2.243 2.485 2.639 2.936 3.246
每股股息 1.387 1.146 1.058 1.177 1.301
每股账面值 17.664 19.152 20.699 22.532 24.554

利润率分析(%)
毛利率 33.0 34.8 35.3 36.8 37.7
EBITDA利润率 31.9 37.7 38.5 40.2 42.1
EBIT利润率 17.6 22.1 21.0 22.6 23.6
净利率 11.0 14.0 13.1 14.1 15.0

盈利能力(%)
ROA 3.3 3.5 3.4 3.5 3.7
ROE 12.7 13.0 12.8 13.0 13.2

其他

净负债权益比(%) 148.4 153.8 165.8 164.7 157.3
流动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
存货周转天数 26.3 34.7 34.7 34.7 34.7
应收账款周转天数 142.9 147.0 147.0 147.0 147.0
应付账款周转天数 238.8 256.3 256.3 256.3 256.3
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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
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