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核心要点： 

❑ 华能国际发布 2025年一季报，业绩符合我们预期 

根据公司一季报，2025Q1 公司营业总收入 603.3 亿元，同比-7.7%；归母

净利润 49.7 亿元，同比+8.2%。 

 公司盈利修复符合我们预期：2025Q1，公司毛利率 19%，同比+3pct；

净利率 11.5%，同比+2.6pct；净利润 69.6 亿元，同比+19.2%。 

 归母净利润增速低于净利润增速主要由于少数股东损益同比+60%。 

❑ Q1综合电价小幅下滑，波动相对平稳 

根据公司电量完成公告，2025Q1 公司境内综合上网电价 488.19 元/兆瓦

时，同比-1.96%，波动相对平稳。据北极星电力网、国家能源集团官网

统计，2025 年多省长协电价下跌，江苏、广东、浙江、安徽四省交易均

价降幅 5%~15%不等。公司机组布局全国，长协电价下降带来的影响整

体可控。公司 Q1电价降幅好于我们预期，预计主要由于 Q1 电价较高的

燃机、风光电量占比提升。 

❑ 受煤机出力影响，公司上网电量小幅下滑 

根据公司电量完成公告，2025Q1 公司境内上网电量 1066.3 亿千瓦时，

同比-5.66%。其中： 

 煤机 829.4 亿千瓦时，同比-10.1%，主要由于部分省份因新能源装

机增长、供需形势变化影响，煤机出力下滑。其中，山东-19.3%，

河南-11.2%，江苏-25.5%，湖北-15.8%，云南-15%。 

 燃机 76 亿千瓦时，同比+6.24%；风电 109.1 亿千瓦时，同比+8.8%；

光伏 48.7 亿千瓦时，同比+51.2%。燃机、风光电量增长预计主要受

机组投产影响，Q1 公司火、风、光分别新增装机 1233（去年同期

为 0）、904（同比+4%）、1532（同比+108%）兆瓦。 

❑ 成本改善支撑火电业绩修复，短期因素影响风电表现 

根据公司一季报，2025Q1 公司利润总额同比+17.2%，其中境内电力业务

同比+22.65%。煤价下行带动火电利润修复，Q1 境内燃煤、燃机利润总

额分别为 39.8、7.5 亿元，同比分别+40.96%、+40.49%；风电、光伏利润

总额分别为 22.5、5.6 亿元，同比分别-6.71%、+52.43%，风电下滑预计

主要由于机组所在区域风况季节性偏弱+机组投产带来增量折旧。 

❑ 盈利预测及投资建议 

我们看好公司全年火电业绩修复及新能源投产带来绿电业绩增长，维持

公司盈利预测，预计 2025/2026/2027 年归母净利润 121.5/132.5/145.0 亿

元，同比增速 19.9%/9.0%/9.5%；毛利率 16.88%/17.94%/18.62%，同比

+1.73/1.07/0.67pct。截至 2025/4/28 日收盘，股价对应 PE9.38/8.6/7.86 倍。

维持公司“增持”评级。 

❑ 风险提示 

煤炭价格波动风险；市场电价下跌超预期；新能源装机进度不及预期；

行业需求不及预期。 
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财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 245,550.92  240,803.40  242,056.82  247,053.70  

同比 -3.48% -1.93% 0.52% 2.06% 

归母净利润（百万元） 10,135.49  12,149.24  13,248.50  14,503.99  

同比 20.01% 19.868% 9.05% 9.48% 

毛利率 15.14% 16.88% 17.94% 18.62% 

ROE 7.38% 8.33% 8.33% 8.35% 

每股收益（元） 0.65  0.77  0.84  0.92  

PE 11.24  9.38  8.60  7.86  

EV/EBITDA 7.99  8.31  7.47  6.90  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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 公司研究 

附表 1华能国际财务报表以及相应指标(百万元) 

资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E 利润表 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 96,300  90,093  95,205  92,202  营业收入 245,551  240,803  242,057  247,054  

现金 19,932  19,547  19,648  20,054  营业成本 208,363  200,165  198,620  201,058  

应收账款 47,653  46,727  46,971  47,947  营业税金及附加 2,009  1,970  1,980  2,021  

其他应收款 3,502  1,471  3,908  1,583  销售费用 267  262  263  269  

预付账款 4,927  4,733  4,697  4,754  管理费用 6,805  6,674  6,709  6,847  

存货 13,444  10,862  13,253  11,164  财务费用 7,441  7,406  8,207  8,329  

其他流动资产 6,841  6,752  6,728  6,700  资产减值损失 -1,714  -1,800  -1,800  -1,800  

非流动资产 490,543  547,238  574,871  593,511  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 24,646  25,646  26,646  27,646  投资净收益 1,243  1,243  1,243  1,243  

固定资产 328,511  375,490  398,512  417,157  营业利润 18,743  22,337  24,298  26,539  

无形资产 18,211  20,741  23,270  25,799  营业外收入 554  554  554  554  

其他非流动资产 119,175  125,361  126,443  122,909  营业外支出 1,211  1,211  1,211  1,211  

资产总计 586,843  637,330  670,076  685,713  利润总额 18,086  21,680  23,641  25,881  

流动负债 178,738  188,471  191,922  179,084  所得税 3,977  4,767  5,198  5,691  

短期借款 61,166  75,778  78,920  65,517  净利润 14,110  16,913  18,443  20,191  

应付账款 16,453  15,806  15,684  15,876  少数股东损益 3,974  4,764  5,195  5,687  

其他流动负债 101,119  96,888  97,319  97,691  归属于母公司净利润 10,135  12,149  13,248  14,504  

非流动负债 205,057  232,596  243,447  251,732  EBITDA 51,449  49,512  55,059  59,621  

长期借款 151,828  182,077  193,056  200,839  EPS（元） 0.65  0.77  0.84  0.92  

其他非流动负债 53,229  50,519  50,391  50,893  主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 383,795  421,067  435,369  430,816  成长能力         

少数股东权益 65,633  70,397  75,591  81,278  营业收入 -3.5% -1.9% 0.5% 2.1% 

股本 15,698.

09  

15,698.

09  

15,698  15,698  营业利润 41.5% 19.2% 8.8% 9.2% 

资本公积 16,520  16,520  16,520  16,520  归属于母公司净利润 20.0% 19.9% 9.0% 9.5% 

留存收益 24,796  32,706  45,955  60,459  获利能力         

归属于母公司股东权益 137,415  145,866  159,115  173,619  毛利率(%) 15.1% 16.9% 17.9% 18.6% 

负债和股东权益 586,843  637,330  670,076  685,713  净利率(%) 4.1% 5.0% 5.5% 5.9% 

现金流量表 2024 2025E 2026E 2027E ROE(%) 7.38% 8.33% 8.33% 8.35% 

经营活动现金流 50,530  45,907  42,499  56,202  ROIC(%) 5.0% 5.0% 5.1% 5.3% 

净利润 14,110  16,913  18,443  20,191  偿债能力         

折旧摊销 25,265  19,769  22,553  24,753  资产负债率(%) 65.4% 66.1% 65.0% 62.8% 

财务费用 7,441  7,406  8,207  8,329  净负债比率(%) 66.22% 70.47% 71.57% 70.96% 

投资损失 -1,243  -1,243  -1,243  -1,243  流动比率 0.54  0.48  0.50  0.51  

营运资金变动 18  3,359  -5,481  4,213  速动比率 0.46  0.42  0.43  0.45  

其他经营现金流 4,940  -297  20  -40  营运能力         

投资活动现金流 -63,597  -74,987  -48,925  -42,130  总资产周转率 0.44  0.39  0.37  0.36  

资本支出 63,653  72,581  46,277  39,482  应收账款周转率 5  5  5  5  

长期投资 1,133  1,000  1,000  1,000  应付账款周转率 11.74  12.41  12.62  12.74  

其他投资现金流 1,190  -1,406  -1,648  -1,648  每股指标（元）         

筹资活动现金流 15,483  28,695  6,527  -13,667  每股收益(最新摊薄) 0.65  0.7739  0.84  0.92  

短期借款 3,933  14,612  3,142  -13,403  每股经营现金流(最新摊薄) 3.22  2.92  2.71  3.58  

长期借款 -10,520  30,250  10,979  7,783  每股净资产(最新摊薄) 8.75  9.29  10.14  11.06  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 20  0  0  0  P/E 11.24  9.38  8.60  7.86  

其他筹资现金流 22,051  -16,166  -7,593  -8,047  P/B 0.83  0.78  0.72  0.66  

现金净增加额 2,450  -385  102  406  EV/EBITDA 7.99  8.31  7.47  6.90  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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