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  增持（维持） 

25 年一季报点评：火电盈利继续修复，投资收益增长 
 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：7.36 元 

 

华能国际发布 2025 年一季报，1Q25 实现营业收入 603.35 亿元，同比-7.7%；

归母净利润 49.73 亿元，同比+8.19%。 

❑ 营收下滑，业绩持续修复。公司 1Q25 实现营业收入 603.35 亿元，同比-7.7%，

下滑主要由于发电量和平均上网电价下降；归母净利润 49.73 亿元，同比

+8.19%，业绩增长得益于燃料成本下行。 

❑ 火电度电盈利继续修复，利用小时数下降导致电量下降。1Q25 公司完成上网

电量 1066.33 亿千瓦时，同比-5.66%；平均上网电价 488.19 元/兆瓦时，同

比-1.96%。其中，煤电上网电量 829.37 亿千瓦时，同比-10.11%，主要受到

电力供需宽松，新能源装机容量增长，煤电机组装机份额下降等因素影响，

导致煤电利用小时数下降；燃机上网电量 76.01 亿千瓦时，同比+6.24%。1Q25

煤电业绩弹性进一步释放，公司煤电板块实现利润总额 39.82 亿元，同比

+40.96%，度电利润总额 0.048 元/千瓦时，同比+0.017 元/千瓦时；燃机板块

利润总额 7.53 亿元，同比+40.58%，度电利润总额 0.099 元/千瓦时，同比

+0.024 元/千瓦时。 

❑ 光伏电量大幅增长，盈利略有提升。1Q25 公司风电上网电量 109.12 亿千瓦

时，同比+8.82%，实现度电利润总额 0.206 元/千瓦时，同比-0.034 元/千瓦

时；光伏电量 48.71 亿千瓦时，同比+51.18%，实现度电利润总额 0.116 元/

千瓦时，同比+0.001 元/千瓦时。 

❑ 整体盈利修复明显，投资收益进一步支撑业绩增长。1Q25 毛利率为 19.05%，

同比+2.97pct；净利率为 11.53%，同比+2.6pct。销售/管理/研发/财务费率分

别为 0.09%/2.52%/0.39%/2.88%，同比+0.02pct/+0.41pct/+0.07pct/-0.25pct。

受益联合营公司净利润同比增长，公司实现投资收益 5.25 亿元，同比

+37.63%。 

❑ 盈利预测与估值。煤价有望维持较低水平，两部制电价实施稳定盈利，煤电

业绩仍有改善空间；Q1 新增风光装机 243.54 万千瓦，同比+51.65%，装机

提速，期待业绩持续释放。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 115.40、

125.22、135.52 亿元，分别同比增长 14%、9%、8%，当前股价对应 PE 分

别为 10.0x、9.2x、8.5x，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 230528 232891 235640 

同比增长 3% -3% -6% 1% 1% 

营业利润(百万元) 13246 18743 18395 19860 21491 

同比增长 -227% 42% -2% 8% 8% 

归母净利润(百万元) 8446 10135 11540 12522 13552 

同比增长 -214% 20% 14% 9% 8% 

每股收益(元) 0.54 0.65 0.74 0.80 0.86 

PE 13.7 11.4 10.0 9.2 8.5 

PB 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

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） 115.5 

流通市值（十亿元） 80.9 

每股净资产（MRQ） 9.0 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 64.3% 

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 5 1 -20 

相对表现 6 7 -24 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华能国际（600011）24 年年报

点评：火电延续修复，新能源利润贡

献增长》2025-03-27 

2、《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 

3、《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  
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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 92934 90190 94487 

现金 16850 19932 21214 17846 21415 

交易性投资 59 256 256 256 256 

应收票据 1314 420 394 398 403 

应收款项 45826 47653 44738 45196 45730 

其它应收款 3036 3502 3288 3321 3360 

存货 11899 13444 12629 12678 12738 

其他 11759 11092 10416 10493 10584 

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 599421 611403 629300 

流动负债 163999 178738 181129 182075 188040 

短期借款 57233 61166 106606 107436 113263 

应付账款 22563 19175 18011 18082 18167 

预收账款 3380 3529 3315 3328 3343 

其他 80823 94869 53198 53229 53267 

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 386186 387132 393097 

股本 15698 15698 15698 15698 15698 

资本公积金 96127 96691 96691 96691 96691 

留存收益 20314 25026 32328 40234 48777 

少数股东权益 39224 65633 68518 71649 75037 

归属于母公司所有者权益 132139 137415 144717 152623 161166 

负债及权益合计 541159 586843 599421 611403 629300     

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

经营活动现金流 45497 50530 51640 50898 53314 

净利润 9082 14110 14425 15653 16940 

折旧摊销 24690 25265 29483 30700 31827 

财务费用 9223 7898 6986 7057 7140 

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

营运资金变动 3227 2947 2751 (508) (589) 

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 (6937) (10843) (6322) 

借款变动 10648 16147 4287 830 5827 

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) (4616) (5009) 

其他 (18667) 1912 (6986) (7057) (7140) 

现金净增加额 (312) 2417 1282 (3368) 3569     

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

营业总收入 254397 245551 230528 232891 235640 

营业成本 223575 208363 195719 196488 197410 

营业税金及附加 1635 2009 1844 1863 1885 

营业费用 238 267 254 233 236 

管理费用 6448 6805 5778 5822 5891 

研发费用 1533 1658 1557 1573 1591 

财务费用 8868 7441 6986 7057 7140 

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 18395 19860 21491 

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 18032 19566 21175 

所得税 3919 3977 3606 3913 4235 

少数股东损益 637 3974 2885 3131 3388 

归属于母公司净利润 8446 10135 11540 12522 13552     

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

年成长率      

营业总收入 3% -3% -6% 1% 1% 

营业利润 -227% 42% -2% 8% 8% 

归母净利润 -214% 20% 14% 9% 8% 

获利能力      

毛利率 12.1% 15.1% 15.1% 15.6% 16.2% 

净利率 3.3% 4.1% 5.0% 5.4% 5.8% 

ROE 7.0% 7.5% 8.2% 8.4% 8.6% 

ROIC 3.4% 4.5% 4.4% 4.5% 4.7% 

偿债能力      

资产负债率 68.3% 65.4% 64.4% 63.3% 62.5% 

净负债比率 46.9% 43.3% 43.1% 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 15.0 15.5 15.5 

应收账款周转率 5.7 5.2 4.9 5.1 5.1 

应付账款周转率 9.5 10.0 10.5 10.9 10.9 

每股资料(元)      

EPS 0.54 0.65 0.74 0.80 0.86 

每股经营净现金 2.90 3.22 3.29 3.24 3.40 

每股净资产 8.42 8.75 9.22 9.72 10.27 

每股股利 0.20 0.27 0.29 0.32 0.35 

估值比率      

PE 13.7 11.4 10.0 9.2 8.5 

PB 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA 11.8 10.8 10.0 9.5 9.1     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


