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煤价下行带来利润增厚，静待集团资产注入 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 117,176 112,994 108,329 113,946 114,007 

增长率 yoy（%） 9.5 -3.6 -4.1 5.2 0.1 

归母净利润（百万元） 4,522 5,703 6,540 8,730 8,368 

增长率 yoy（%） 3789.0 26.1 14.7 33.5 -4.1 

ROE（%） 5.8 7.9 8.5 10.4 9.2 

EPS最新摊薄（元） 0.44 0.56 0.64 0.85 0.82 

P/E（倍） 13.0 10.3 9.0 6.8 7.1 

P/B（倍） 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 3 月 27 日，公司发布 2024 年年度报告。2024 年全年，公司

实现营业收入 1129.94 亿元，同比下降 3.57%；营业成本 1030.71 亿元，

同比下降 6.00%；实现归母净利润 57.03 亿元，同比上涨 26.11%；实现基

本每股收益为人民币 0.46 元/股，同比去年提高 0.11 元/股。 

利用小时数下降带动营收下降。2024 年全年，公司实现营业收入 1129.94

亿元，同比下降 3.57%。公司完成发电量 2226.26 亿千瓦时，同比下降约

0.52%；其中煤机 1934.7 亿千瓦时（yoy-1.07%），燃机 208.78 亿千瓦时

（yoy+10.53%），水电 82.7 亿千瓦时（yoy-11.37%）。利用小时数方面，

公司煤电、气电、水电分别为 4084、2052、3363 小时，分别同比去年下降

215、35、431 小时。公司发电量下降主要由利用小时数下降引起，利用小

时数下降主要原因系公司火电机组利用小时受新能源机组挤压。燃气发电板

块的发电量增长原因系报告期内公司新投产装机 150.88 万千瓦全部为燃气

机组。 

煤价、电价剪刀差扩大带动公司利润增长。2024 年，公司平均上网电价为

511.74 元/兆瓦时，同比减少 5.24 元/兆瓦时；其中煤电机组为 492.33 元/

兆瓦时（含容量电价），同比降低 7.38 元/兆瓦时，降幅为 1.48%。全年入

炉标煤单价为 965.16 元 /吨，相比 2023 年下降 73.4 元 /吨，降幅达到

7.07%。受此影响，报告期公司燃料成本约低至人民币 705.67 亿元，同比

减少 6.49%；公司煤电板块利润达到 47.36 亿元，相比 2023 年增加 26.49

亿元。2025 一季度煤价持续下行，2025 年 3 月秦皇岛 5500 大卡下水煤价

格已经来到 677 元/吨，煤价下行有望提振公司一季度业绩。 

交易方案持续推进，落地将大幅扩增公司规模。截至报告期末，公司在运装

机总规模 5981.86 万千瓦，煤机 4675 万千瓦，燃机 1060.34 万千瓦，水电

245.9 万千瓦。公司在建及核准装机规模合计 932 万千瓦，其中煤机 266 万

千瓦，燃机 216 万千瓦，抽蓄机组 450 万千瓦。2024 年 7 月 18 日，公司

发布公告披露了重大资产重组的计划，而根据公司在 2025 年 3 月披露的公

告显示，本次拟注入标的资产合计在运装机规模约 1584 万千瓦，其中煤机

755 万千瓦，燃机 829 万千瓦，注入装机约占公司 2024 年底总装机规模的

26.49%。 

投资建议：华电下属常规能源最终整合平台，2025 年有望受益于煤价下

行。在不考虑资产注入情况下，预计公司 2025 至 2027 年实现营业收入

1083.29、1139.46、1140.07 亿元，同比-4.1%、+5.3%、+0.1%。实现归

母净利润 6.54、8.73、8.37 亿元，同比+14.7%、+33.5%、-4.1%。对应

EPS 为 0.64、0.85、0.82 元/股，对应 PE 为 9.0、6.8、7.1X。首次覆盖给予
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025年 4月 24日收盘价（元） 5.81 

总市值（百万元） 59,422.13 

流通市值（百万元） 49,445.00 

总股本（百万股） 10,227.56 

流通股本（百万股） 8,510.33 

近 3月日均成交额（百万元） 506.05   

股价走势 
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风险提示：煤价下行不及预期，电价下降超预期风险，自然灾害，用电需求

不及预期，执行相关政策带来的不确定风险。 

 

 
财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28582 29088 24931 31189 25559  营业收入 117176 112994 108329 113946 114007 

现金 5455 5851 5610 5900 5904  营业成本 109646 103071 97187 99244 99909 

应收票据及应收账款 12183 11594 10975 12300 11583  营业税金及附加 983 1268 1114 1207 1196 

其他应收款 1178 947 996 1096 973  销售费用 0 0 0 0 0 

预付账款 3185 4019 2620 4501 2555  管理费用 1668 1797 1699 1742 1742 

存货 4501 5160 3054 5767 2890  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 2080 1518 1676 1624 1656  财务费用 3604 3226 3092 3253 3255 

非流动资产 194455 194787 192636 191505 189693  资产和信用减值损失 -305 -89 -235 -109 -200 

长期股权投资 43791 46933 53209 59561 65931  其他收益 871 870 903 894 884 

固定资产 131660 129274 122863 116123 108994  公允价值变动收益 -19 37 -2 7 6 

无形资产 7275 7512 7334 7167 7031  投资净收益 3776 3478 3496 3565 3585 

其他非流动资产 11728 11069 9230 8654 7736  资产处置收益 105 399 171 203 192 

资产总计 223036 223875 217567 222694 215252  营业利润 5703 8328 9569 13060 12374 

流动负债 63197 65129 69813 83470 85156  营业外收入 296 839 470 470 519 

短期借款 18968 27891 38229 52101 53153  营业外支出 189 302 232 203 232 

应付票据及应付账款 11288 10960 11118 11038 11395  利润总额 5810 8864 9808 13327 12661 

其他流动负债 32941 26278 20466 20331 20608  所得税 1002 2029 1968 2862 2630 

非流动负债 76460 72669 54874 37678 20156  净利润 4808 6836 7839 10465 10031 

长期借款 71395 67753 49958 32763 15241  少数股东损益 286 1133 1299 1734 1663 

其他非流动负债 5065 4915 4915 4915 4915  归属母公司净利润 4522 5703 6540 8730 8368 

负债合计 139657 137797 124686 121148 105312  EBITDA 16084 19440 19088 22788 22291 

少数股东权益 13624 18744 20043 21777 23440  EPS（元/股） 0.44 0.56 0.64 0.85 0.82 

股本 10228 10228 10228 10228 10228        

资本公积 14358 15177 15177 15177 15177  主要财务比率      

留存收益 14227 16612 22208 29955 37249  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 69756 67335 72838 79769 86500  成长能力      

负债和股东权益 223036 223875 217567 222694 215252  营业收入（%） 9.5 -3.6 -4.1 5.2 0.1 

       营业利润（%） 527.0 46.0 14.9 36.5 -5.3 

       归属母公司净利润（%） 3789.0 26.1 14.7 33.5 -4.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 6.4 8.8 10.3 12.9 12.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.1 6.0 7.2 9.2 8.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.8 7.9 8.5 10.4 9.2 

经营活动现金流 13252 16336 20733 13428 25654  ROIC（%） 2.5 3.7 4.4 5.8 5.9 

净利润 4808 6836 7839 10465 10031  偿债能力      

折旧摊销 10274 10575 9280 9461 9629  资产负债率（%） 62.6 61.6 57.3 54.4 48.9 

财务费用 3604 3226 3092 3253 3255  净负债比率（%） 139.1 130.8 107.8 95.2 73.0 

投资损失 -3776 -3478 -3496 -3565 -3585  流动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 

营运资金变动 -2570 -1568 3950 -6085 6323  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

其他经营现金流 913 746 66 -101 2  营运能力      

投资活动现金流 -9292 -7711 -3465 -4556 -4033  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 10488 9068 902 1954 1458  应收账款周转率 9.7 9.5 9.6 9.8 9.6 

长期投资 -270 -111 -6276 -6352 -6370  应付账款周转率 9.2 10.6 10.1 10.3 10.2 

其他投资现金流 1467 1468 3714 3750 3796  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4697 -8175 -27848 -22453 -22671  每股收益（最新摊薄） 0.44 0.56 0.64 0.85 0.82 

短期借款 -9017 8923 10338 13872 1053  每股经营现金流（最新摊薄） 1.30 1.60 2.03 1.31 2.51 

长期借款 -13379 -3642 -17795 -17196 -17522  每股净资产（最新摊薄） 3.82 4.14 4.65 5.30 5.94 

普通股增加 358 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1409 819 0 0 0  P/E 13.0 10.3 9.0 6.8 7.1 

其他筹资现金流 15932 -14274 -20392 -19129 -6201  P/B 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 
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现金净增加额 -737 451 -10580 -13581 -1049  EV/EBITDA 11.7 9.8 9.4 7.8 7.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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