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煤价下行火电盈利改善，绿

电价格承压拉低利润增速  

 

核心观点 

2024 年，公司营业额为 1052.84 亿港元，同比增长 1.89%；归母

净利润为 143.88 亿港元，同比增长 30.77%。其中，可再生能源业

务核心利润贡献为 92.28 亿港元，同比下降 5.1%，火电业务核心

利润贡献为 46.39 亿港元，同比增长 28.5%。公司每股基本盈利

为 2.97 港元，同比增加 0.68 港元。2024 年末公司每股派息 0.691

港元，全年派息 1.19 港元/股，派息率为 40%。公司 2024 年归母

净利润同比增长主要得益于资产减值损失同比减少和核心业务

利润贡献增长。2024 年公司资产减值损失为 5.8 亿港元，主要为

热电项目、技术改造等原因计提减值，同比减少 21.7 亿港元，降

幅达 78.9%。公司核心利润同比增长主要系燃煤成本改善带动火

电盈利提升。整体来看，公司 2025 火电盈利有望维持，新能源维

持较高增速，分红派息维持相对稳定。 

事件 

华润电力公布 2024 年业绩 

2024 年，公司营业额为 1052.84 亿港元，同比增长 1.89%；归母

净利润为 143.88 亿港元，同比增长 30.77%。其中，可再生能源业

务核心利润贡献为 92.28 亿港元，同比下降 5.1%，火电业务核心

利润贡献为 46.39 亿港元，同比增长 28.5%。公司每股基本盈利

为 2.97 港元，同比增加 0.68 港元。2024 年末公司每股派息 0.691

港元，叠加年中派息后，全年派息 1.19 港元/股，派息率约为 40 %。 

简评 

燃煤成本同比改善，火电利润显著提升 

2024 年，公司营业额为 1052.84 亿港元，同比增长 1.89%；以人

民币计算，公司营业收入为 961.03 亿元，同比增长 3.4%。公司营

业收入变化主要系售电量同比增长 7.4%，叠加燃煤和风电上网电

价同比下降 2.7%和 5.3%的影响。2024 年，归母净利润为 143.88

亿港元，同比增长 30.77%；其中核心业务归母净利润为 138.67 亿

港元，同比增长 3.97%。其中，可再生能源业务核心利润贡献为

92.28 亿港元，同比下降 5.1%，火电业务核心利润贡献为 46.39 亿

港元，同比增长 28.5%。公司 2024 年归母净利润同比增长主要得

益于资产减值损失同比减少和核心业务利润贡献增长。2024 年  
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当前股价： 21.75 港元 

目标价格 6 个月： 25 港元 

 

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 

1.87/-2.07 -4.81/1.21 34.59/36.06 

12 月最高/最低价（港元）  25.00/14.04 

总股本（万股）  481,044.37 

流通 H 股（万股）  481,044.37 

总市值（亿港元）  1,046.27 

流通市值（亿港元）  1,046.27 

近 3 月日均成交量（万）  1422.92 

主要股东   

华润集团(电力)有限公司  62.92%  

股价表现  
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【中信建投电力】华润电力(0836):新能

源转型稳步推进，回调后凸显配置价值  
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华润电力(0836.HK) 
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公司资产减值损失为 5.79 亿港元，主要为热电项目、技术改造等原因计提减值同比减少 21.7 亿港元，降幅达

78.9%。公司核心利润同比增长主要系燃煤成本改善带动火电盈利提升。公司可再生能源利润贡献下降主要系风

光利用小时数减少叠加上网电价下降的影响。公司决定 2024 年末每股派息 0.691 港元，叠加年中派息 0.455 港

元，2024 合计派息 1.19 港元，派息率约为 40%，不考虑去年特殊派息情况下，派息比例持平去年水平。2024 年，

公司财务费用为 41.19 亿港元，较去年同期下降 2.9%，主要系平均借贷利率同比下降叠加人民币贬值和新投产

机组的综合影响。 

新能源装机规模维持高增，25 年装机目标装机 1000 万千瓦 

截至 2024 年末，公司控股装机容量为 8244 万千瓦，权益装机容量为 7243 万千瓦，其中火电权益装机容量为

3825 万千瓦，占比 52.8%；可再生能源能源（风电、光伏及水电）权益装机容量 3419 万千瓦，占比 47.2 %，较

2023 年底上升 6.5%。具体来看，公司风电、光伏在运权益装机容量分别为 2431 和 943 万千瓦，在建权益装机

分别为 986 和 886 万千瓦。2024 年，公司风电和光伏分别新增 365 和 414 万千瓦，获得建设指标 765 和 593 万

千瓦。2025 年，公司计划新增风光装机容量 1000 万千瓦，预计资本开支总额为 568 亿港元，其中 420 亿用于

新能源装机建设，95 亿用于火电机组建设。此外，公司 2025 年预计新投产火电机组 9 台，合计装机容量 609 万

千瓦。 

售电量规模同比增长，机组利用小时优于全国平均 

2024 年，公司附属电厂售电量为 2076 亿千瓦时，同比增长 7.4%，其中火电厂、风电场和光伏电站的售电量分

别增长 4.0%、10.5%和 141.5%。2024 年，公司风电利用小时为 2331 小时，同比下降 120 小时，超出全国风电机

组平均利用水平 204 小时。光伏平均利用小时为 1415 小时，同比下降 65 小时，超过全国平均水平。燃煤电厂

平均利用小时为 4625 小时，同比下降 57 小时，超出全国火电机组平均利用小时 225 小时，公司市场交易电量

占比 85%，平均单价较标杆上网电价上涨 9.8%。 

火电 25 盈利有望维持，维持“买入”评级 

火电方面，目前动力煤市场供需相对宽松，燃煤价格有望维持下行趋势，火电盈利有望维持；新能源方面，短

期来看，受新能源全面入市政策和新能源装机快速增长的影响，新能源上网电价或将承压；中长期来看，差价

结算机制为新能源提供稳定性盈利预期，绿证消费增长带动环境价值兑现。整体来看，公司火电盈利有望维持，

新能源维持较高增速，分红派息相对稳定。我们预计 2025 年至 2027 年公司实现归母净利润为 155.67 亿、165.79

亿和 174.37 亿港元，维持“买入”评级。 
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表 1：华润电力盈利预测（单位：百万港元，港元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 103334.3 105284.3 112857.4 123192.0 130087.9 

营业总成本/经营成本 87380.2 85693.7 90378.8 98976.7 104506.0 

其他收入 2029.7 2108.0 2100.0 2100.0 2100.0 

其他利得/损失 214.5 1526.0 1200.0 1200.0 1200.0 

经营利润 18198.4 23224.5 25778.6 27515.3 28881.9 

财务费用 4240.6 4118.7 4514.3 4804.5 4943.3 

应占联营企业业绩 1183.1 1141.2 1000.0 1000.0 1000.0 

应占合营企业业绩 358.3 -50.4 0.0 0.0 0.0 

除税前利润 15499.1 20196.6 22264.3 23710.8 24938.5 

减：所得税费用 3388.6 4217.9 5343.4 5690.6 5985.2 

年内利润 12110.5 15978.7 16920.9 18020.2 18953.3 

减：非控制性权益 1107.2 1590.3 1353.7 1441.6 1516.3 

归属于母公司所有者的净利润 11003.3 14388.4 15567.2 16578.6 17437.0 

EPS  2.29 2.97 3.21 3.42 3.59 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

燃煤成本波动的风险：如果国内燃煤市场价格大幅上升，公司燃煤成本走高，公司 2024 年火电业务仍有盈利下

降或者转为亏损的风险。 

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，公司业绩可能会有所下降。 

新能源装机不及预期的风险：公司新能源装机进度受到政策环境、原料价格等因素的影响，存在新增新能源装

机进度或盈利不及预期的风险。 
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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
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