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市场数据  
收盘价(元) 5.50 

一年最低/最高价 4.86/7.67 

市净率(倍) 1.33 

流通A股市值(百万元) 46,806.80 

总市值(百万元) 56,251.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.14 

资产负债率(%,LF) 61.55 

总股本(百万股) 10,227.56 

流通 A 股(百万股) 8,510.33  
 

相关研究  
《华电国际(600027)：2024 年半年报

点评：符合预期，期待冬季用电高峰

火电发力》 

2024-08-26 

《华电国际(600027)：拟进行火电资

产注入，增厚资产、利润、EPS》 

2024-07-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 117176 112994 111247 113262 136224 

同比（%） 9.45 (3.57) (1.55) 1.81 20.27 

归母净利润（百万元） 4522 5703 6452 6813 7740 

同比（%） 3,789.00 26.11 13.14 5.60 13.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.56 0.63 0.67 0.76 

P/E（现价&最新摊薄） 12.44 9.86 8.72 8.26 7.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年年报，实现营业收入 1129.94 亿元，同减 3.57%；
归母净利润 57.03 亿元，同增 26.11%；扣非归母净利润 53.52 亿元，同
增 40.74%；加权平均 ROE 同比提高 2.32pct，至 11.66%。 

◼ 上网电量略降 0.52%，新投产机组均为优质气电。截至 2024/12/31，公
司控股装机容量 59818.62MW，燃煤发电约占控股装机容量的 78.15%，
燃气发电、水力发电等约占 21.85%。2024 年公司投产 1508.84MW，增
量均为燃气机组。2024 年公司完成上网电量 2084.53 亿千瓦时，同比下
降约 0.52%，煤电 1823 亿千瓦时，同比-0.7%，占比为 87%；气电 177

亿千瓦时，同比+5.9%，占比 9%；水电 84 亿千瓦时，同比-9.5%，占比
4%。利用小时数来看，公司发电机组平均利用小时为 3,746 小时，同比
下降 210 小时；其中燃煤发电机 4,086 小时，同比下降 215 小时；燃气
发电机组 2,152 小时，同比下降 35 小时；水力发电机组 3,363 小时，同
比下降 431 小时。整体利用小时数下降，新机组投产驱动电量增长。 

◼ 区域优质电价较好，燃料成本下降明显。电价端来看，2024 年公司平均
上网电价为 511.74 元/兆瓦时（2023 年为 516.78 元/兆瓦时）。公司火
电机组主要集中在山东、湖北、安徽等地区，区域电力供需相对较好，
支持公司发电机组电价表现，我们预计有支撑的电价有望在 2025 年继
续体现。成本端来看，2024 年公司供电煤耗为 287.53 克/千瓦时，同比
下降 1.81 克/千瓦时，入炉标煤单价为 965.16 元/吨，煤耗与入炉煤价双
双下降，2024 年公司剔除煤炭销售成本后的营业成本为 957 亿元，同比
变动-3.9%，同比下降 39 亿元，其中燃料成本 706 亿元，同比变动-6.5%，
同比下降 49 亿元，燃料成本下降尤其明显。公司 600 兆瓦及以上火电
机组约占 51%，远高于全国平均水平。 2025 年以来煤价维持低位，燃
料成本持续下降，我们预计 25 年公司点火价差有望进一步提升。 

◼ 现金流表现良好，分红比例 45.72%。2024 年公司经营活动现金流净额
163.36 亿元，同增 23.28%，2024 年资本开支 91.39 亿元（50.79 亿元用
于基建工程投资，38.51 亿元用于一般技改环保技改和小型基建投资，
2.09 亿元用于参股股权投资）。公司预计 2025 年资本开支提升至 120

亿元，现金流依然充沛。2024 年现金分红（包括中期已分配的现金红
利）总额 21.5 亿元（含税），分红比例 45.72%，现金流红利属性彰显。 

◼ 集团资产注入加速，装机增长 26%。公司公告发行股份及支付现金购买
华电集团电力资产已通过上交所重组委审核通过，此次拟注入标的资产
合计在运装机规模约为 1584 万千瓦，均为优质火电资产。按照公司 2024

年底的装机规模，带来规模增长 26%。提升公司的长期竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑电价与煤价变动，我们下调 25-26 年归母净
利润从 73/83 亿元至 64.5/68.1 亿元，预计 27 年归母净利润 77.4 亿元，
对应 PE 为 9/8/7 倍（2025/3/28），煤价下行火电盈利持续提升，自建+

注入优质火电资产扩张，维持“买入”评级。 
◼ 风险提示：电力价格波动，煤炭价格波动，装机进度不及预期。  
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华电国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 29,088 31,228 37,207 49,899  营业总收入 112,994 111,247 113,262 136,224 

货币资金及交易性金融资产 5,851 8,469 14,098 22,334  营业成本(含金融类) 103,071 99,896 101,288 122,410 

经营性应收款项 15,744 15,439 15,702 18,909  税金及附加 1,268 1,032 1,091 1,368 

存货 5,160 5,001 5,071 6,128  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,797 1,686 1,710 2,096 

其他流动资产 2,333 2,318 2,335 2,527  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 194,787 197,530 197,433 194,561  财务费用 3,226 3,123 3,084 2,999 

长期股权投资 46,933 49,933 52,933 55,933  加:其他收益 870 884 871 1,060 

固定资产及使用权资产 129,449 126,758 123,228 118,922  投资净收益 3,478 3,500 3,500 3,500 

在建工程 6,931 9,831 10,731 9,631  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 7,510 7,043 6,577 6,111  减值损失 (89) (100) (100) (100) 

商誉 374 374 374 374  资产处置收益 399 100 100 100 

长期待摊费用 626 626 626 626  营业利润 8,328 9,895 10,460 11,911 

其他非流动资产 2,965 2,965 2,965 2,965  营业外净收支  537 200 200 200 

资产总计 223,875 228,757 234,640 244,460  利润总额 8,864 10,095 10,660 12,111 

流动负债 65,129 64,667 64,907 68,317  减:所得税 2,029 2,322 2,452 2,785 

短期借款及一年内到期的非流动负债 47,073 47,073 47,073 47,073  净利润 6,836 7,773 8,209 9,325 

经营性应付款项 10,964 10,627 10,775 13,022  减:少数股东损益 1,133 1,321 1,395 1,585 

合同负债 2,658 2,617 2,664 3,204  归属母公司净利润 5,703 6,452 6,813 7,740 

其他流动负债 4,434 4,351 4,395 5,019       

非流动负债 72,669 72,669 72,669 72,669  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.63 0.67 0.76 

长期借款 49,861 49,861 49,861 49,861       

应付债券 17,892 17,892 17,892 17,892  EBIT 7,741 13,218 13,744 15,110 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 18,422 25,376 26,741 28,882 

其他非流动负债 4,836 4,836 4,836 4,836       

负债合计 137,797 137,336 137,576 140,986  毛利率(%) 8.78 10.20 10.57 10.14 

归属母公司股东权益 67,335 71,357 75,604 80,429  归母净利率(%) 5.05 5.80 6.02 5.68 

少数股东权益 18,744 20,065 21,460 23,046       

所有者权益合计 86,078 91,422 97,064 103,474  收入增长率(%) (3.57) (1.55) 1.81 20.27 

负债和股东权益 223,875 228,757 234,640 244,460  归母净利润增长率(%) 26.11 13.14 5.60 13.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 16,336 19,459 20,606 21,562  每股净资产(元) 4.14 4.53 4.95 5.42 

投资活动现金流 (7,711) (11,200) (9,200) (7,200)  最新发行在外股份（百万股） 10,228 10,228 10,228 10,228 

筹资活动现金流 (8,175) (5,641) (5,777) (6,126)  ROIC(%) 2.97 5.00 5.06 5.41 

现金净增加额 451 2,618 5,629 8,236  ROE-摊薄(%) 8.47 9.04 9.01 9.62 

折旧和摊销 10,681 12,158 12,996 13,772  资产负债率(%) 61.55 60.04 58.63 57.67 

资本开支 (8,921) (11,700) (9,700) (7,700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.86 8.72 8.26 7.27 

营运资本变动 (1,555) 17 (110) (1,046)  P/B（现价） 1.33 1.21 1.11 1.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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