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买入 受益煤价下行，火电业绩将持续增长 

华能国际（0902.HK） 2025-5-29 星期四 

  

【投资要点】 
 

 ➢ 2025 年一季度盈利 49.73 亿元，同比增长 8.19% 

2025 年第一季度，公司中国境内各运行电厂按合并报表口径完成上网电量

1,066.33 亿千瓦时，同比下降 5.66%；2025 年第一季度，公司中国境内各运

行电厂平均上网结算电价为 488.19 元/兆瓦时，同比下降 1.96%。2025 年第

一季度，公司市场化交易电量比例为 84.85%，比去年同期下降 1.75 个百分

点。2025 年一季度公司实现营业收入 603.35 亿元，同比下降 7.70%；实现

归属于母公司股东的净利润 49.73 亿元，同比增长 8.19%。 

➢ 受益煤价下行，预期火电业绩将持续增长 

中国煤炭工业协会数据显示，5 月中旬，全国电厂库存约 2 亿吨，可用 36

天。预计全年煤炭消费需求增长 1.5%-2%左右；预计全年国内煤炭产量增长

5%左右。截至 5 月 27 日，CCTD 环渤海动力煤现货参考价 5500 大卡为 620

元/吨，进入迎峰度夏，煤价阶段性企稳。公司 Q1 入炉标煤单价为 888 元/

吨，同比下降 9%，燃料成本 259 元/兆瓦时，同比下降 10%。1Q25 公司煤

机板块实现税前利润 39.82 亿元(1Q24 为 28.25 亿元)，同比+41%。预期 2Q25

公司燃煤成本将持续下行，而公司北方电厂电价下行幅度相对较小，预期

2Q25 点火价差或将进一步增加，并增厚火电盈利空间。 

➢ 2025 年规划新能源新增装机 10GW 

公司新能源装机保持快速增长。截至 2024 年底，公司低碳清洁能源装机容

量占比为 35.82%。2025 年公司规划新能源新增装机约 10GW，其中光伏约

7GW；2025 年风光资本开支约 512 亿元，1Q25 公司新增风电、光伏装机规

模分别为 903.7MW 和 1531.66MW。1Q25 风电、光伏的上网电量同比增长

8.81%和 51.21%。风电、光伏板块税前利润分别为 22.52 亿元和 5.64 亿元，

同比去年同期为 24.14 亿元和 3.70 亿元，分别-6.7%和+52.6%。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 6.12 港元/股 

公司股息率吸引。我们更新盈利预测并给予公司 6.12 港元/股目标价，对应

2025 年 7.5 倍 PE，目标价较现价有 24%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E 

收入 254,397 245,551 246,931 252,510 256,573 

变动(%) 3.1% -3.5% 0.6% 2.3% 1.6% 

归属股东净利润 8,357 10,185 11,693 12,194 12,599 

变动(%) 204.1% 21.9% 14.8% 4.3% 3.3% 

基本每股盈利(元) 35.00 46.00 74.49 77.68 80.26 

市盈率@4.93 港元(倍) 12.9 9.8 6.1 5.8 5.6 

每股股息(元) 20.0 27.0 37.2 38.8 40.1 

股息现价比率(%) 4.42% 5.97% 8.24% 8.59% 8.87% 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2025-5-28 

收盘价（港元） 4.93 

总股本（亿股） 124 

总市值（亿港元） 1,099 

净资产（亿元） 2,275 

总资产（亿元） 6,377 

52 周高低（港元） 5.73/3.86 

每股净资产（元） 3.94 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 6.12 港元 

现  价： 4.93 港元 

预计升幅： 24% 
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【报告正文】 
 

➢ 2025 年一季度盈利 49.73 亿元，同比增长 8.19% 

2025 年第一季度，公司中国境内各运行电厂按合并报表口径完成上网电量

1,066.33 亿千瓦时，同比下降 5.66%；2025 年第一季度，公司中国境内各运行

电厂平均上网结算电价为 488.19 元/兆瓦时，同比下降 1.96%。2025 年第一季

度，公司市场化交易电量比例为 84.85%，比去年同期下降 1.75 个百分点。2025

年一季度公司实现营业收入 603.35 亿元，同比下降 7.70%；实现归属于母公司

股东的净利润 49.73 亿元，同比增长 8.19%。 

 

➢ 受益煤价下行，预期火电业绩将持续增长 

中国煤炭工业协会数据显示，5 月中旬，全国电厂库存约 2 亿吨，可用 36 天。

预计全年煤炭消费需求增长 1.5%-2%左右；预计全年国内煤炭产量增长 5%左

右。截至 5 月 27 日，CCTD 环渤海动力煤现货参考价 5500 大卡为 620 元/吨，

进入迎峰度夏，煤价阶段性企稳。 

公司 Q1 入炉标煤单价为 888 元/吨，同比下降 9%，燃料成本 259 元/兆瓦时，

同比下降 10%。1Q25 公司煤机板块实现税前利润 39.82 亿元(1Q24 为 28.25 亿

元)，同比+41%。预期 2Q25 公司燃煤成本将持续下行，而公司北方电厂电价下

行幅度相对较小，预期 2Q25 点火价差或将进一步增加，并增厚火电盈利空间。 

 
➢ 2025 年规划新能源新增装机 10GW 

公司新能源装机保持快速增长。截至 2024 年底，公司低碳清洁能源装机容量占

比为 35.82%。2025 年公司规划新能源新增装机约 10GW，其中光伏约 7GW；

2025 年风光资本开支约 512 亿元，1Q25 公司新增风电、光伏装机规模分别为

903.7MW 和 1531.66MW。1Q25 风电、光伏的上网电量同比增长 8.81%和

51.21%。风电、光伏板块税前利润分别为 22.52 亿元和 5.64 亿元，同比去年同

期为 24.14 亿元和 3.70 亿元，分别-6.7%和+52.6%。 

 
➢ 给予"买入"评级，目标价 6.12 港元/股 

公司股息率吸引。我们更新盈利预测并给予公司 6.12 港元/股目标价，对应 2025

年 7.5 倍 PE，目标价较现价有 24%的涨幅空间，给予“买入”评级。 
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 表 1：电力行业估值比较（20250528） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 煤价上涨超出预期 

2. 风电及光伏项目投产因多种因素推迟 

3. 限电率上升 

4. 电价下调 

 

  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

2380.HK 中国电力 HKD 3.20 396 9.5 8.5 7.5 7.0 0.7 0.7 0.7 0.6

0836.HK 华润电力 HKD 20.15 1,043 7.3 7.1 6.7 6.4 1.1 0.9 0.8 0.8

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.40 103 5.3 4.7 4.4 0.0 0.8 0.7 0.7 0.7

0182.HK 协合新能源 HKD 0.46 36 4.1 3.4 3.1 0.0 0.4 0.4 0.4 0.4

0956.HK 新天绿色能源 HKD 4.24 286 9.9 6.4 6.5 5.5 0.7 0.7 0.7 0.7

1798.HK 大唐新能源 HKD 2.26 164 6.4 6.2 5.7 5.6 0.8 0.7 0.7 0.6

0991.HK 大唐发电 HKD 1.91 552 7.2 - - - 1.0 1.0 1.0 1.0

0916.HK 龙源电力 HKD 6.70 1,128 8.1 7.1 6.7 6.3 0.7 0.7 0.6 0.6

1071.HK 华电国际 HKD 4.59 623 7.7 6.5 6.2 6.1 1.0 1.0 1.0 1.0

平均 7.3 6.3 5.9 4.6 0.8 0.8 0.7 0.7

0902.HK 华能国际 HKD 4.93 1,099 9.8 6.1 5.8 5.6 1.2 0.5 0.4 0.4

PE PB
代码 简称 货币 股价

市值
(亿港元)
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【财务报表摘要】 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表

人民币百万元 , 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 254,397 245,551 246,931 252,510 256,573

经营成本 (234,201) (219,545) (217,388) (222,508) (226,359) 7% 10% 11% 11% 11%

经营利润 18,561 23,998 27,524 27,937 28,115 19% 21% 23% 23% 23%

其他收入 0 1 2 3 4 3% 4% 5% 5% 5%

行政费用 (17,762) (18,650) (19,582) (20,561) (21,589) 营运表现

财务开支 (9,375) (8,047) (9,388) (9,485) (9,031) SG&A/收入(%) 7% 8% 8% 8% 8%

应占联营公司利润 0 1 2 3 4 实际税率  (%) 30% 21% 30% 28% 28%

其他开支 (17,765) (18,283) (18,649) (19,209) (19,785) 股息支付率  (%) 57% 59% 50% 50% 50%

税前盈利 12,477 17,821 20,045 20,406 21,083 库存周转 15 15 15 15 15

所得税 (3,708) (3,815) (5,957) (5,714) (5,903) 应付账款天数 100 100 100 100 100

少数股东应占利润 412 3,822 2,395 2,498 2,581 应收账款天数 82 82 82 82 82

净利润 8,357 10,185 11,693 12,194 12,599 ROE (%) 6% 7% 8% 8% 8%

折旧及摊销 (25,492) (26,302) (26,828) (27,364) (27,912) ROA (%) 2% 2% 2% 2% 2%

EBITDA 47,345 52,168 56,256 57,249 58,018

净负债/股本 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5

增长 收入/总资产 0.46 0.41 0.40 0.40 0.39

总收入  (%) 3% -3% 1% 2% 2% 总资产/股本 3.97 4.14 4.02 3.99 3.97

EBITDA (%) 102% 10% 8% 2% 1% 收入对利息倍数 27.1 30.5 26.3 26.6 28.4

资产负债表

人民币百万元 , 财务年度截至12月31日 人民币百万元 , 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金 16,151 18,601 17,056 15,779 15,234 EBITDA 47,345 52,168 56,256 57,249 58,018

应收账款 47,141 48,073 44,553 45,560 46,293 融资成本 (9,496) 11,361 10,932 (4,687) (266)

存货 11,899 13,444 14,117 14,822 15,564 营运资金变化 11,356 (9,183) (4,679) 124 (856)

其他流动资产 15,554 16,181 15,217 15,557 15,805 所得税 (3,708) (3,815) (5,957) (5,714) (5,903)

流动资产 90,744 96,300 90,942 91,718 92,895 45,497 50,530 56,553 46,972 50,993

固定资产 368,676 402,936 428,094 445,602 465,638

其他固定资产 90,896 96,341 97,566 98,809 100,070 资本开支 (58,683) (61,783) (64,873) (64,873) (68,116)

非流动资产 459,572 499,277 525,660 544,411 565,708 其他投资活动 4,154 57 (426) (422) (418)

总资产 550,316 595,577 616,602 636,129 658,603 (54,529) (61,727) (65,299) (65,294) (68,534)

流动负债 163,999 178,738 178,060 178,712 180,744

应付帐款 59,851 62,033 59,682 61,087 62,145 负债变化 (15,670) (6,587) 12,168 12,867 13,607

短期银行贷款 78,309 93,117 89,785 87,884 87,166 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 25,839 23,588 28,593 29,740 31,433 股息 3,140 4,238 5,847 6,097 6,300

非流动负债 206,962 206,260 217,765 230,008 243,030 其他融资活动 21,250 15,962 (10,814) (1,920) (2,912)

长期银行贷款 162,348 151,828 160,937 170,593 180,829 8,720 13,613 7,201 17,045 16,995

其他负债 44,614 54,432 56,828 59,414 62,201

总负债 370,962 384,998 395,826 408,719 423,774 (312) 2,417 (1,545) (1,277) (545)

少数股东权益 40,591 66,785 67,453 68,127 68,808

股东权益 138,763 143,794 153,324 159,282 166,021 16,517 16,151 18,601 17,056 15,779

(54) 34 0 0 0

每股账面值(元) 8.84 9.16 9.77 10.15 10.58 期末持有现金 16,151 18,601 17,056 15,779 15,234

营运资金 (73,255) (82,438) (87,118) (86,994) (87,850)

财务分析

盈利能力

经营利润率  (%)

EBITDA 利率  (%)

净利率(%)

财务状况

汇率变动

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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