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  增持（维持） 

24 年年报点评：火电延续修复，新能源利润贡献增长 
 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：6.94 元 

 

华能国际发布 2024 年年报，全年实现营业收入 2455.51 亿元，同比-3.48%；

归母净利润 101.35 亿元，同比+20.01%。 

❑ 业绩同比继续改善，维持较高分红比例。公司 2024 年实现营业收入 2455.51

亿元，同比-3.48%；归母净利润 101.35 亿元，同比+20.01%，业绩增长主要

系境内燃料成本降低促进火电增利，且公司新能源装机规模扩张带来利润增

量。其中，4Q24 实现营业收入 611.55 亿元，同比-3.04%；归母净利润-2.77

亿元，同比+93.26%。公司全年拟派发现金红利 0.27 元/股，分红总额 42.38

亿元，分红比例 58.78%。 

❑ 火电电量略降，成本优化业绩修复明显。2024 年公司实现上网电量 4529.39

亿千瓦时，同比+1.13%。受全国新能源电量增长等因素影响，公司煤电、气

电上网电量分别同比下滑 1.74%和 2.7%，风电、光伏、水电电量分别同比增

长 16.07%、66.13%、24.79%。随着国内煤炭供需关系不断改善，煤价中枢

下移，公司 2024 年火电单位燃料成本为 300.31 元/兆瓦时，同比-8.00%；煤

电和气电度电利润总额分别为 0.019、0.040 元/千瓦时，同比分别提升 0.018、

0.012 元/千瓦时，利润修复明显。公司计提资产减值损失 17.14 亿元，主要

为济宁电厂（7.27 亿元）、农安电厂（4.09 亿元）、苏子河水电厂（2.18 亿

元），若还原减值影响，则公司煤电度电利润总额为 0.021 元/千瓦时，同比

+0.020 元/千瓦时。 

❑ 风光利润贡献增长，电价同比下行。2024 年公司平均上网电价为 494.26 元/

兆瓦时，同比-2.85%；其中，风电平均上网电价 510.75 元/兆瓦时，同比-4.3%；

光伏平均上网电价 420.43 元/兆瓦时，同比-11.1%。风电/光伏分别实现利润

总额 67.72/27.25 亿元，同比分别增长 14.5%/33.3%；度电利润总额分别为

0.183/0.150 元/千瓦时，同比均有下滑，或因平价项目并网增多拉低电价。 

❑ 整体盈利水平修复，资金成本下降，投资收益进一步支撑业绩增长。2024 年

公司实现毛利率 15.14%，同比+3.03pct；净利率为 5.75%，同比+2.18pct。

销售 /管理 /研发 /财务费率分别为 0.11%/2.77%/0.68%/3.03%，同比

+0.02pct/+0.24pct/+0.07pct/-0.46pct。公司财务费用同比下降 16.10%，其

中，利息支出同比减少 11.52 亿元，主要由于资金成本同比下降。受益联合

营公司净利润同比增长，公司实现对联合营企业投资收益 12.38 亿元，同比

+50.9%。 

❑ 盈利预测与估值。25 年煤价预计维持低位，公司煤电业绩仍有改善空间；2024

年公司新增风电装机 264.58 万千瓦，光伏 677.20 万千瓦，清洁能源装机容

量占比达到 35.82%，同比提升 4.58pct，低碳转型加速，有望持续贡献业绩

增长。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 117.23、126.31、136.50

亿元，分别同比增长 16%、8%、8%，当前股价对应 PE 分别为 9.3x、8.6x、

8.0x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：煤炭成本高于预期、项目建设进度不及预期、现金回收不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 254397 245551 235835 237996 240630 

同比增长 3% -3% -4% 1% 1% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 15698 

已上市流通股（百万股） 10998 

总市值（十亿元） 108.9 

流通市值（十亿元） 76.3 

每股净资产（MRQ） 8.8 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 65.4% 

主要股东 华能国际电力开发公司 

主要股东持股比例 32.28% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 1 -22 

相对表现 7 -10 -32 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华能国际（600011）2024 年一

季报点评：煤电释放弹性，业绩超预

期增长》2024-04-24 

2、《华能国际（600011）2023 年年

报点评：煤电如期修复，转型持续加

速》2024-03-20 

3、《华能国际（600011）2023 年业
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源装机超预期》2024-01-31  
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营业利润(百万元) 13246 18743 18681 20030 21644 

同比增长 -227% 42% -0% 7% 8% 

归母净利润(百万元) 8446 10135 11723 12631 13650 

同比增长 -214% 20% 16% 8% 8% 

每股收益(元) 0.54 0.65 0.75 0.80 0.87 

PE 12.9 10.7 9.3 8.6 8.0 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 90744 96300 95097 92196 96539 

现金 16850 19932 21716 18249 21899 

交易性投资 59 256 256 256 256 

应收票据 1314 420 403 407 412 

应收款项 45826 47653 45768 46187 46698 

其它应收款 3036 3502 3363 3394 3432 

存货 11899 13444 12931 12973 13027 

其他 11759 11092 10660 10730 10816 

非流动资产 450415 490543 506487 521214 534813 

长期股权投资 22685 24646 24646 24646 24646 

固定资产 307867 328511 347494 364948 380998 

无形资产商誉 27326 29735 26761 24085 21677 

其他 92537 107651 107586 107534 107493 

资产总计 541159 586843 601584 613410 631352 

流动负债 163999 178738 183064 183790 189722 

短期借款 57233 61166 107838 108465 114273 

应付账款 22563 19175 18442 18503 18579 

预收账款 3380 3529 3394 3405 3419 

其他 80823 94869 53390 53417 53451 

长期负债 205797 205057 205057 205057 205057 

长期借款 162348 151828 151828 151828 151828 

其他 43450 53229 53229 53229 53229 

负债合计 369797 383795 388120 388846 394779 

股本 15698 15698 15698 15698 15698 

资本公积金 96127 96691 96691 96691 96691 

留存收益 20314 25026 32511 40453 49050 

少数股东权益 39224 65633 68564 71722 75134 

归属于母公司所有者权益 132139 137415 144900 152842 161439 

负债及权益合计 541159 586843 601584 613410 631352     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 45497 50530 51071 51229 53609 

净利润 9082 14110 14654 15789 17062 

折旧摊销 24690 25265 29483 30700 31827 

财务费用 9223 7898 7146 7212 7292 

投资收益 (2797) (1243) (2005) (2005) (2005) 

营运资金变动 3227 2947 1793 (467) (568) 

其它 2071 1554 0 0 0 

投资活动现金流 (55226) (63597) (43422) (43422) (43422) 

资本支出 (59380) (63653) (45427) (45427) (45427) 

其他投资 4154 57 2005 2005 2005 

筹资活动现金流 9417 15483 (5865) (11274) (6537) 

借款变动 10648 16147 5520 627 5807 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 17435 564 0 0 0 

股利分配 0 (3140) (4238) (4689) (5053) 

其他 (18667) 1912 (7146) (7212) (7292) 

现金净增加额 (312) 2417 1784 (3467) 3650     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 254397 245551 235835 237996 240630 

营业成本 223575 208363 200401 201059 201893 

营业税金及附加 1635 2009 1887 1904 1925 

营业费用 238 267 236 238 241 

管理费用 6448 6805 5896 5950 6016 

研发费用 1533 1658 1593 1607 1625 

财务费用 8868 7441 7146 7212 7292 

资产减值损失 (2999) (1700) (2000) (2000) (2000) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 1347 193 500 500 500 

投资收益 2797 1243 1505 1505 1505 

营业利润 13246 18743 18681 20030 21644 

营业外收入 571 554 636 707 684 

营业外支出 815 1211 1000 1000 1000 

利润总额 13002 18086 18318 19737 21328 

所得税 3919 3977 3664 3947 4266 

少数股东损益 637 3974 2931 3158 3412 

归属于母公司净利润 8446 10135 11723 12631 13650     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 3% -3% -4% 1% 1% 

营业利润 -227% 42% -0% 7% 8% 

归母净利润 -214% 20% 16% 8% 8% 

获利能力      

毛利率 12.1% 15.1% 15.0% 15.5% 16.1% 

净利率 3.3% 4.1% 5.0% 5.3% 5.7% 

ROE 7.0% 7.5% 8.3% 8.5% 8.7% 

ROIC 3.4% 4.5% 4.4% 4.5% 4.7% 

偿债能力      

资产负债率 68.3% 65.4% 64.5% 63.4% 62.5% 

净负债比率 46.9% 43.3% 43.2% 42.4% 42.1% 

流动比率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

速动比率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 18.2 16.4 15.2 15.5 15.5 

应收账款周转率 5.7 5.2 5.0 5.1 5.1 

应付账款周转率 9.5 10.0 10.7 10.9 10.9 

每股资料(元)      

EPS 0.54 0.65 0.75 0.80 0.87 

每股经营净现金 2.90 3.22 3.25 3.26 3.41 

每股净资产 8.42 8.75 9.23 9.74 10.28 

每股股利 0.20 0.27 0.30 0.32 0.35 

估值比率      

PE 12.9 10.7 9.3 8.6 8.0 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 11.7 10.7 9.8 9.4 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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