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核心要点： 

❑ 华润发电业务单元，兼具市场化基因与央企资源优势 

公司是中国华润旗舰附属公司。中国华润业务涵盖综合能源、大消费、城

市建设运营、大健康、产业金融、科技新兴产业等 6 大领域，公司借助集

团多元化业态优势，通过产业协同开拓新能源发电业务，同时公司市场化

基因保障央企背景赋能最大化。 

❑ 电量增长推动收入增长，火电修复抵消绿电承压 

公司主营电力投资、建设、经营与管理。根据公司财报，2024 年公司营

业额 1052.84 亿港元，同比增长 1.9%，归母净利润 143.88 亿港元，同比

增长 30.8%。公司火电业务受益燃料成本下降，利润贡献大幅增长，可再

生能源业务由于电价下行和利用小时下降，核心利润贡献 92.28 亿港元，

同比减少 5.1%。截至 2024 年末，公司权益并网装机容量达 72433 兆瓦。 

❑ 火电资产布局优质区域，运营能力良好 

近几年公司通过投资新项目、收购实现火电资产规模增长，并优化火电装

机结构，大容量高效能机组占比提升。从区域布局看，公司主要火电资产

地处经济增长较快省份或资源丰富地区。根据公司财报，截至 2024 年末，

公司华中、华东、华南、华北地区权益装机容量占权益总容量比重为

78.15%；此外为确保煤炭供应，公司战略性选择邻近煤炭资源丰富的山

西、陕西或内蒙古等地区。根据公司财报，2025 年内计划投产的煤电权

益装机 6093 兆瓦。公司火电资产高效运营。根据公司财报，2024 年公司

燃煤电厂满负荷平均利用小时 4625 小时，较 2023 年小幅下降 57 小时但

超出全国火电机组平均利用小时 225 小时。 

❑ 新能源发展加速，分拆上市缓解资金压力 

公司借助中国华润多元业态，与集团旗下业务积极合作，开拓新能源业

务。根据公司财报，截至 2024 年底公司风光权益装机容量分别为 24313

和 9433 兆瓦，在建管理装机容量分别为 9856 和 8861 兆瓦。从区域布局

看，主要在京津冀、长三角、粤港澳大湾区等消纳较好地区重点布局，在

“三北”地区等风光资源富集地区争取开发权。公司近两年加大新能源相

关资本开支力度，根据公司财报，2024 年现金资本开支 534.33 亿港元，

约 376.52 亿港元用于风光建设。2025 年计划现金资本开支 568 亿港元，

预计 420 亿港元用于风光建设，公司计划新增风光装机 10000 兆瓦。2025

年 3 月华润新能源在深交所主板上市申请获受理，高额资本开支背景下

分拆华润新能源上市有望缓解资本开支压力，支撑新能源业务高速发展。 

❑ 煤价中枢下行修复成本，旺季反弹幅度预计有限 

根据公司财报，2024 年公司经营成本 856.94 亿港元，同比减少 1.9%。其

中，燃料成本 522.36 亿港元，同比减少 4.2%，推动公司业绩修复。根据

Wind，2025 年上半年动力煤价中枢进一步下行，7 月以来伴随迎峰度夏

来临，煤炭库存下行，截至 2025 年 7 月 24 日，秦皇岛港煤炭库存量已

处于历史同期正常水平。短期看，预计动力煤价逐渐触底；展望下半年，

迎峰度夏期间动力煤需求支撑强，或将推动动力煤价阶段性反弹，考虑到
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新能源装机持续增长，对火电造成挤兑，影响电煤需求，预计动力煤反弹

幅度有限，公司全年成本端仍有望修复。 

❑ 盈利预测与投资建议 

公司为华润集团发电业务平台，兼具市场化基因与央企资源协同优势。

2025 年为“十四五”收官之年，公司新能源业务发展提速，若华润新能

源分拆上市成功，将进一步支撑公司新能源业务发展。预计公司

2025/2026/2027 年归母净利润为 151.08/158.29/165.68 亿港元，同比增速

5.00%/4.77%/4.67%。截至 7 月 25 日收盘，公司股价对应 PE 6.77/6.46/6.17

倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

❑ 风险提示 

市场电价下跌超出预期风险；新能源装机进度不及预期的风险；行业竞争

加剧的风险；资产减值的风险；行业需求不及预期的风险；燃料成本波动

的风险。 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万港元） 105,284 113,537 121,453 125,045 

同比（%） 1.89  7.84  6.97  2.96  

归母净利润（百万港元） 14,388 15,108 15,829 16,568 

同比（%） 30.77  5.00  4.77  4.67  

毛利率（%） 20.10 19.57 19.37 19.56 

净利率（%） 15.18  14.78  14.47  14.71  

ROE（%） 14.51  14.32  14.10  13.89  

每股收益（摊薄/港元） 2.78  2.92  3.06  3.20  

P/E（倍） 

P/B(倍)PE 

7.11  6.77  6.46  6.17  

P/B（倍） 1.03  0.97  0.91  0.86  

资料来源：ifind、湘财证券研究所 
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1 华润发电业务单元，兼具市场化基因与央企资源优势 

公司成立于 2001 年 8 月 27 日，是中国华润集团旗舰附属公司，是国有

大型发电企业之一。 

图 1 公司股权结构（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：华润新能源主板首次公开发行股票招股说明书（申报稿）、湘财证券研究所 

注:中国华润直接及通过其全资子公司间接合计持有华润股份 100%股份。华润集团直接

及通过其控股子公司合计持有 CRH（Power）95.60%股份 

 

中国华润及其下属公司业务涵盖综合能源、大消费、城市建设运营、大健

康、产业金融、科技新兴产业等 6 大领域，下辖 24 个业务单元公司，中国华

润通过其直接管理的 24家业务单元公司对其控制的全部下属企业进行分级管

理。其中，华润电力属于综合能源板块，为中国华润下属发电业务单元，主营

业务包括火电、水电等常规能源发电业务，以及风电、太阳能发电等新能源发

电业务。 

央企赋能公司协同优势。公司借助中国华润多元化业态优势，与中国华润

旗下业务板块合作，通过产业协同开拓新能源发电业务。如，2022 年凉山州

启动新能源资源配套产业竞配工作，华润集团各业务单元发挥专业化及协同

优势，由公司在凉山州建设新能源发电项目，同时由华润三九在凉山州建设中

医药全产业链项目，双方开展协同。华润新能源（凉山）有限公司再下设七家

子公司，其中西昌润九中医药有限公司负责凉山州当地的中医药项目建设，华

润新能源（西昌）有限公司、华润风电（木里）有限公司、华润新能源光伏发

电（德昌）有限公司、华润新能源光伏发电（木里）有限公司、华润风电（布

拖）有限公司、华润风电（宁南）有限公司负责凉山州当地的新能源项目建设。 
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表 1 中国华润产业布局 

业务板块 公司简称 业务单元 

综合能源 

华润电力 华润电力控股有限公司（00836.HK）（含华润新能源） 

华润燃气 华润燃气控股有限公司（01193.HK） 

大消费 

华润啤酒 华润啤酒（控股）有限公司（00291.HK） 

华润万家 华润万家（控股）有限公司 

华润饮料 华润饮料（控股）有限公司（02460.HK） 

华润五丰 华润五丰有限公司 

华润置地 华润置地有限公司（01109.HK） 

城市建设运营 

华润建材科技 华润建材科技控股有限公司（01313.HK） 

华润隆地 华润隆地有限公司 

大健康 

华润医药 华润医药集团有限公司（03320.HK） 

华润医药商业 华润医药商业集团有限公司 

华润三九 华润三九医药股份有限公司（000999.SZ） 

华润双鹤 华润双鹤药业股份有限公司（600062.SH） 

华润江中 
华润江中制药集团有限责任公司 

（截至 2024 年末，持有江中药业（600750.SH）43.10%股份） 

华润健康 华润健康集团有限公司 

产业金融 

华润金控 华润金融控股有限公司 

华润银行 珠海华润银行股份有限公司 

华润信托 华润深国投信托有限公司 

华润资产 华润资产管理有限公司 

科技及新兴产业 

华润创业 华润创业有限公司 

华润微 华润微电子有限公司（688396.SH） 

华润材料 华润化学材料科技股份有限公司（301090.SZ） 

华润数科 华润数科控股有限公司 

华润服务 华润现代服务（深圳）有限公司 

资料来源：华润新能源主板首次公开发行股票招股说明书（申报稿）、湘财证券研究所 
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华润电力成立于 2001 年，市场化基因保障央企背景赋能最大化。我们复

盘公司发展历程，无论是新兴技术尝试还是管理体制改革公司均走在时代前

列，推动集团在国家电力规划版图中占据一定市场份额。 

⚫ 2000 年华润集团涉足电力领域。1993 年 11 月，彭城电厂一期工程

开工报告获国家批准；1994 年 3 月，华润集团举行中外合资徐州华

润电力有限公司合同签字仪式，是中国首个自主建设、自主管理、自

主经营的电力项目；1994 年 5 月，彭城电厂具备开工条件，1996 年

9 月首台机组投产。 

⚫ 2001 至 2011 年华润电力通过收购实现机组规模快速扩大和涉足风

电领域。2001 年 8 月，华润集团在香港注册成立华润电力控股有限

公司；2002 年通过三次重大收购（温州特鲁莱电厂、湖北蒲圻电厂、

广东沙角 C 电厂），资产和规模迅速扩大；2003 年 11 月公司在香港

联交所主板上市；2006 年 4 月收购广东汕头丹南风电项目部分股权，

拥有第一个风电场；2007 年 9 月首个水电项目——云南华润电力（红

河）有限公司 3 台机组投产；2009 年 7 月湖南分公司成立，区域公

司改革迈出第一步。 

⚫ 2012 至 2016 年华润电力实施多轮管理架构改革。2012 年 4 月按照

“总部做强、区域做实、项目做精”的总体原则，实施“总部+事业

部”矩阵式管控变革；2015 年 11 月成立华润电力（广东）销售有限

公司，进入售电领域；2016 年 5 月实施“总部+大区+项目公司”三

级矩阵式管控变革。 

⚫ 2017 至 2020 年华润电力布局信息化、低碳化。2017 年 11 月首个综

合能源示范项目——福耀智慧能源平台上线；2017 年 12 月收购英

国 Dudgeon 海上风电项目；2018 年 7 月创立售电与综合能源服务

“灵犀”品牌；2019 年 12 月国内首个海风项目苍南 1 号项目获得

核准；2019 年 5 月基于超超临界火电厂的多线程、多技术的二氧化

碳捕集技术（CCUS）测试平台投产；2020 年 12 月全球最大污泥耦

合掺烧全量处置工程投产； 

⚫ 2021 年以来华润电力新能源转型加速。2022 年参与重庆能源集团重

整，为“外电入渝”奠定基础；2023 年 1 月海风项目苍南 1 号全容

量并网；2024 年新疆业务加速发展，天山北麓新能源基地风光项目

动工。 
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2 电量增长推动收入增长，火电修复抵消绿电承压 

公司主营为电力投资、建设、经营与管理，公司核心业务包括火力发电

（包括燃煤发电及燃气发电）、可再生能源（包括风力发电、光伏发电及水力

发电）两大分部。根据公司财报，截至 2024 年 12 月 31 日，公司管理并网装

机容量合计为 82441 兆瓦，权益并网装机容量合计为 72433 兆瓦。其中，火

力发电权益并网装机容量为 38245 兆瓦，风电、光伏及水电发电项目权益并

网装机容量合共 34188 兆瓦。 

图 2 公司权益并网装机容量  图 3 公司权益并网装机类型 

 

 

 

资料来源：公司财报、湘财证券研究所  资料来源：公司财报、湘财证券研究所 

 

2023 年以来伴随公司新能源转型加速，公司可再生能源装机容量这两年

大幅增长。根据公司财报，2024 年公司可再生能源权益装机容量增长至 34188

兆瓦，占公司权益装机总容量的比重为 47.2%。 

图 4 公司电力机组区域结构  图 5 公司可再生能源装机占比 

 

 

 
资料来源：公司财报、湘财证券研究所  资料来源：公司财报、湘财证券研究所 
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图 6 公司电力资产区域布局（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司财报、湘财证券研究所 

 

根据公司财报，2024 年，华润电力营业额为 1052.84 亿港元，同比增加

1.9%。2024 年公司售电量 207637 吉瓦时，同比增长 7.4%。分业务来看，火

电厂售电量同比增长 4.0%，风电场和光伏电站的售电量分别同比增长 10.5%

和 141.5%。2024 年，公司附属风电场平均利用小时为 2331 小时，较 2023 年

下降 120 小时，降幅 4.9%，超出全国风电机组平均利用小时 204 小时；附属

光伏电站平均利用小时为 1415 小时，较 2023 年下降 65 小时，降幅 4.4%，超

出全国光伏发电机组平均利用小时 204 小时。 

根据公司财报，2024 年公司归母净利润达 143.88 亿港元，同比增长 30.8%。

公司火电业务受益燃料成本下降，利润贡献大幅增长，可再生能源业务由于电

价下行和利用小时下降，核心利润贡献为 92.28 亿港元，同比减少 5.1%。 
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图 7 公司营业额及增速  图 8 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报、湘财证券研究所  资料来源：公司财报、湘财证券研究所 

 

3 火电资产布局优质区域，运营能力良好 

华润电力投资为公司在中国境内的发电业务平台，集中了公司的主要火

电资产。近几年公司通过投资新项目、收购等方式，实现了火电资产规模增长。

截至 2024 年 12 月 31 日，公司火电资产广泛分布在江苏、广东、河南、河北

等十几个省份。 

近年来公司持续优化火电装机结构，大容量高效能的火电机组占比持续

提升。根据《华润电力投资 2025 年度第三期中期票据募集说明书》，从装机

结构看，截至 2024 年 12 月 31 日，华润电力投资参控股装机容量 3788.58 万

千瓦，权益装机容量 2573 万千瓦，其中 60 万千瓦级及以上机组的权益装机

容量 1677.8 万千瓦，占华润电力投资权益装机容量的比例为 65.21%；30 万千

瓦级及以上机组的权益装机容量 826.10 万千瓦，占华润电力投资权益装机容

量的比例为 32.11%。从环保改造看，近年来华润电力投资加大环保投资和环

境技术开发，提升清洁生产能力，开展脱硫设施增容改造，推进除尘改造，大

力开展煤电机组超低排放改造，污染物减排能力有效提高，截至 2024 年 12 月

31 日已投运煤电机组脱硫、脱硝装置安装率达到 100%，均获得脱硫、脱硝、

除尘环保电价，超低排放机组容量占燃煤机组总容量达到 100%。 

从区域布局来看，公司主要火电资产地处经济增长较快省份或资源丰富

地区。根据公司财报，截至 2024 年 12 月 31 日，公司在华中、华东、华南、

华北地区的权益装机容量分别为 19738、17184、10128、9560 兆瓦，占公司权

益装机总容量的比重合计为 78.15%；另一方面，为确保煤炭供应，降低燃料

成本，公司火电资产布局战略性选择位于或邻近煤炭资源丰富的山西、陕西或
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内蒙古等地区。 

从在建项目看，根据公司财报，2025 年内计划投产的燃煤发电机组权益

装机容量共 6093兆瓦，包括广东云浮电厂一台机组、湖北电厂三期两台机组、

温州电厂二期两台机组、海丰电厂二期两台机组及重能哈密电厂两台机组。 

图 9 公司火电收入及增速  图 10 公司火电权益装机及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报、湘财证券研究所  资料来源：公司财报、湘财证券研究所 

 

公司火电资产运营高效。公司依托长期开发和运营电厂的丰富经验，制定

开发和营运电厂考核指标体系，提高业务经营效率。根据公司财报，2024 年

公司附属燃煤电厂满负荷平均利用小时为 4625 小时，较 2023 年小幅下降 57

小时，降幅为 1.2%，但超出全国火电机组平均利用小时 225 小时。成本端，

公司生产经营中采取多项措施控制燃料成本，华润电力统一管理燃料，在全国

范围内调配资源，发挥价格谈判和运输能力调配的优势，减少中间供应商。 

图 11 公司火电上网电量及增速  图 12 公司火电上网电价 

 

 

 
资料来源：公司售电量公告、湘财证券研究所  资料来源：公司财报、湘财证券研究所 
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从行业层面看，近两年电改推动煤电价格新机制形成，火电资产价值有望

迎来重估。电力系统转型导致煤电等传统电源为新能源让位，传统电源盈利保

障不足会导致煤电投资热情下降，但新能源发展依赖支撑性调节性电源建设。

为推动支撑调节性电源建设，促进新能源并网消纳，政策端针对各类调节电源

建立回报机制。2024 年国家能源局一季度新闻发布会提出“目前初步形成了

容量电价回收固定成本、电量电价回收变动成本、辅助服务回收调节成本的煤

电价格新机制”。未来在新型电力系统中，煤电资产价值体现将不仅仅局限于

为电力用户提供电量，还包括为整个电力系统平衡稳定运行提供的调节价值。 

图 13 煤电综合电价构成变化 

 

资料来源：国家发改委、湘财证券研究所 

 

煤电容量电价施行稳定火电项目投资收益预期，提升火电企业盈利稳定

性。2023 年 11 月，国家发改委、能源局印发《关于建立煤电容量电价机制的

通知》（自 2024 年 1 月 1 日起正式实施），将现行煤电单一制电价调整为两部

制电价。其中，电量电价由市场交易形成，反映电力供需、燃料成本等；容量

电价根据转型进度等情况确定并逐步调整，体现煤电支撑调节价值，确保煤电

行业健康运行。煤电容量电价相当于给予煤电机组补贴，不同于新能源补贴的

是，煤电容量电费纳入系统运行费用，由工商业用户每月按当月用电量比例分

摊，电网按月结算，不会形成大额长期应收账款。 
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表 2 煤电容量电价机制具体内容 

内容 主要内容 

实施范围 

煤电容量电价机制适用于合规在运的公用煤电机组。燃煤自备电厂、不符合国家规划的煤电机

组，以及不满足国家对于能耗、环保和灵活调节能力等要求的煤电机组，不执行容量电价机

制，具体由国家能源局另行明确。 

容量电价

确定 

煤电容量电价按照回收煤电机组一定比例固定成本的方式确定。其中，用于计算容量电价的煤

电机组固定成本实行全国统一标准，为 h 每年每千瓦 330 元；通过容量电价回收的固定成本比

例，综合考虑各地电力系统需要、煤电功能转型情况等因素确定，2024～2025 年多数地方为

30%左右，部分煤电功能转型较快的地方适当高一些，为 50%左右（各省级电网煤电容量电价

水平具体见附件）。2026 年起，将各地通过容量电价回收固定成本的比例提升至不低于 50%。 

容量电费

分摊 

根据当地煤电容量电价和机组申报的最大出力确定，煤电机组分月申报，电网企业按月结算。

新建煤电机组自投运次月起执行煤电容量电价机制。各地煤电容量电费纳入系统运行费用，每

月由工商业用户按当月用电量比例分摊，由电网企业按月发布、滚动清算。对纳入受电省份电

力电量平衡的跨省跨区外送煤电机组，送受双方应当签订年度及以上中长期合同，明确煤电容

量电费分摊比例和履约责任等内容。对未纳入受电省份电力电量平衡的跨省跨区外送煤电机

组，由送电省份承担其容量电费。 

容量电费

考核 

正常在运情况下，煤电机组无法按照调度指令（跨省跨区送电按合同约定，下同）提供申报最

大出力的，月内发生两次扣减当月容量电费的 10%，发生三次扣减 50%，发生四次及以上扣

100%。对自然年内月容量电费全部扣减累计发生三次的煤电机组，取消获取容量电费资格。 

资料来源：国家发改委、湘财证券研究所 

 

表 3 省级电网煤电容量电价表（元/千瓦·年，含税）（2024~2025 年） 

省级电网 容量电价 省级电网 容量电价 省级电网 容量电价 省级电网 容量电价 

北京 100 吉林 100 湖北 100 深圳 100 

天津 100 黑龙江 100 湖南 165 广东 100 

冀北 100 上海 100 重庆 165 云南 165 

河北 100 江苏 100 四川 165 海南 100 

山西 100 浙江 100 陕西 100 贵州 100 

山东 100 安徽 100 新疆 100 广西 165 

蒙西 100 福建 100 青海 165   

蒙东 100 江西 100 宁夏 100   

辽宁 100 河南 165 甘肃 100   

资料来源：国家发改委、湘财证券研究所 

注：2026 年起云南、四川等煤电转型较快的地方通过容量电价回收煤电固定成本比例原则上提至不低于 70%，其他地方提至不

低于 50%。 
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根据 2021 年 12 月国家能源局印发的《电力辅助服务管理办法》，电力辅

助服务是指由发电侧并网主体、储能以及能响应电力调度指令的可调节负荷

提供的服务。发电侧并网主体在基本辅助服务之外所提供的辅助服务，通过固

定补偿方式提供。 

图 14 辅助服务类型 

 

资料来源：国家发改委、湘财证券研究所 

 

全国辅助服务费用主要来自调峰，其次为调频和备用，其中调峰和调频费

用近几年快速增长。根据国家能源局，截至 2023 年 6 月底，全国发电装机容

量 27.1 亿千瓦，参与辅助服务的装机约 20 亿千瓦。2023H1 全国电力辅助服

务费用约 278 亿元，较 2019 年同期上升 114%，占上网电费比重 1.9%，较

2019年同期上升 0.43pct。从结构上看，市场化补偿费用 204亿元，占比 73.4%；

固定补偿费用 74 亿元，占比 26.6%。从类型上看，调峰补偿 167 亿元，占比

60.0%；调频补偿 54 亿元，占比 19.4%；备用补偿 45 亿元，占比 16.2%。从

主体看，火电企业获得补偿 254 亿元，占比 91.4%，是辅助服务主力。 

图 15 全国辅助服务费用（亿元，左）及占上网电费比重（右） 

 

资料来源：国家能源局、湘财证券研究所 
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4 新能源发展加速，分拆上市缓解资金压力 

从公司发展战略来看，在中国能源行业向非化石能源转型的趋势不变情

况下，华润电力围绕绿色低碳转型和可持续发展的关键主题，优化健强清洁高

效发电、综合能源服务、能源科技创新三大业务能力，向世界一流的清洁能源

企业发展。公司借助中国华润的多元化业态优势，与中国华润旗下业务板块积

极合作，通过产业协同全力开拓新能源发电业务。公司围绕国家“双碳”战略，

加快提升新能源发电装机规模，持续强化运营管理能力。根据公司财报，截至

2024 年底，公司风电权益并网装机容量 24313 兆瓦，在建管理装机容量 9856

兆瓦；光伏权益并网装机容量 9433 兆瓦，在建管理装机容量 8861 兆瓦。 

从区域布局来看，公司新能源发电资产在京津冀、长三角、粤港澳大湾区

等电力消纳条件较好地区重点布局，并在“三北”地区等风光资源富集地区努

力争取风力发电、太阳能发电项目的开发权，储备优质项目资源。由于中、东

部和南部地区的风光项目建设制约因素较多，根据公司财报，2024 年公司新

并网新能源项目装机容量为 7788 兆瓦，其中风电为 3646 兆瓦、光伏为 4142

兆瓦。2024 年，公司获得可再生能源开发建设指标 13584 兆瓦，其中风电 7652

兆瓦、光伏 5932 兆瓦（包括分布式光伏 411 兆瓦）。 

公司近两年加大新能源相关资本开支力度。根据公司财报，2024 年，公

司的现金资本开支约 534.33 亿港元，其中约 376.52 亿港元用于风电场及光伏

电站的建设，约 97.99 亿港元用于火电机组的建设，约 14.45 亿港元用于已运

营发电机组的技术改造，约 8.95 亿港元用于支付内蒙古煤电一体化项目煤矿

尾款，约 36.42 亿港元用于综合能源及其他项目的建设。 

图 16 公司可再生能源收入及增速  图 17 公司可再生能源权益装机及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报、湘财证券研究所  资料来源：公司财报、湘财证券研究所 
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图 18 公司可再生能源上网电量及增速  图 19 公司可再生能源上网电价 

 

 

 

资料来源：公司售电量公告、湘财证券研究所  资料来源：公司财报、湘财证券研究所 

 

“136 号文”以 2025 年 6 月 1 日为节点划分存量、增量项目，推动 2025

年上半年风光发电新增装机容量大幅增长。根据 Wind，2025 年 1-5 月，全国

规上工业风电新增装机容量为 46.3 吉瓦，同比增长 134.2%，发电量为 4742

亿千瓦时，同比增长 11.1%；光伏发电新增装机容量为 197.9 吉瓦，同比增长

150%，发电量为 2105 亿千瓦时，同比增长 18.3%。受 5 月抢装潮影响，2025

年 6 月风光新增装机有所放缓。预计新能源短期大规模投产、并网对电网造

成一定压力，随着消纳问题逐步解决，新能源出力有望进一步释放。 

图 20 风电月发电量（亿千瓦时，当月）  图 21 风电月新增装机容量（万千瓦，累计） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

注：2 月为 1-2 月累计值，其他为单月值 

 资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 22 光伏月发电量（亿千瓦时，当月）  图 23 光伏发电月新增装机容量（万千瓦，累计） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

注：2 月为 1-2 月累计值，其他为单月值 

 资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

2 月国家相关部门发布“136 号文”后，根据北极星电力网，截至 5 月末，

已有部分省份公布承接方案。从方案细则来看，地方承接方案原则基本与国家

“136 号文”一致。对于存量项目，山东、蒙东机制电价设置为当地燃煤发电

基准价，机制电量比例衔接过去保障性电量相关政策；对于增量项目，山东、

广东均明确机制电价需竞价形成，其中山东设置竞价申报充足率下限（2025

年不低于 125%），蒙东 2025 年暂不安排新增纳入机制的电量。在新能源全面

开启入市背景下，存量新能源项目有望受益“136 号文”落地，盈利平稳过渡，

增量新能源项目未来分化加剧，项目资源优质、造价成本底、交易能力强的绿

电企业有望实现更高项目收益率。 

表 4 存量新能源项目“136 号文”细则对比 

 国家 山东 广东 蒙东 

机制电价 

按现行价格政策执

行；不高于当地煤电

基准价 

煤电基准价 0.3949

元/kwh 按《广东省能源局关

于深化新能源上网电

价市场化改革促进新

能源高质量发展的实

施方案》执行 

煤电基准价 0.3035

元/kwh；当市场环境

发生重大变化时，结

合市场价格运行实际

适时调整机制电价水

平 

机制电量 

各地衔接现行具有保

障性质的相关电量规

模政策。新能源项目

在规模范围内每年自

单个项目机制电量上

限参考外省新能源非

市场化率，适度优化 

分布/散式风光、扶

贫光伏等按实际上网

电量；带补贴集中式

风光和风电供热试点
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主确定执行机制的电

量比例、但不高于上

年 

/特许权，现货市场

连续运行前后分别按

790/635/1900/1900 和

380/420/760/720h 安

排； 

执行期限 

按现行政策保障期

限。光热/已开展竞

配的海风按各地现行

政策 

按全生命周期合理利

用小时数剩余小时数

执行 

按剩余合理利用小时

数或 20 年 

资料来源：国家发改委、北极星电力网、湘财证券研究所 

 

表 5 增量新能源项目“136 号文”细则对比 

 国家 山东 广东 蒙东 

机制电价 

每年组织已投产和未

来 12 个月投产且未

纳入过机制的项目自

愿竞价，初期成本差

异大的可按技术类型

分类。按报价从低到

高确定入选项目，按

入选项目最高报价确

定。竞价上限由省发

改委考虑合理成本收

益、绿色价值、市场

供需、用户承受能力

等确定，初期可考虑

成本、避免无序竞争

等设定下限 

设置竞价申报充足率

下限，25 年不低于

125%；首次竞价上

限不高于该电源上年

结算均价；下限参照

先进机组固定成本造

价折算度电成本；当

只有一个项目按出清

价格申报时，该项目

机制电量按实际剩余

机制电量出清；两个

以上按出清价格申报

时，按装机占比平分

剩余机制电量。 

集中竞价。申报电量

比例，按近三年同类

小时数、项目容量计

算绝对值；将绝对值

按报价从低到高排序

至满足总规模，规模

内项目全成交；按入

选项目最高报价确

定。已成交的中长期

交易和绿电电量，相

应调减竞价申报比例

上限。竞价上下限按

《实施方案》执行。

成交的最后项目申报

比例全额成交。 

为促进集中式、分布

/散式等新能源项目

公平参与市场，衔接

现行电力交易政策，

暂不安排新增纳入机

制的电量。后续根据

年度非水电可再生能

源电力消纳责任权重

完成情况，及用户承

受能力等，结合电力

市场运行实际及新能

源项目收益等再行统

筹考虑。 

机制电量 

每年新增规模根据年

度非水可再生消纳责

任权重及用户承受能

力等确定。超出（未

完成）消纳责任权重

的，次年可适当减少

（增加）。首年新增

机制电量占当地增量

项目新能源上网电量

比例与现有新能源非

市场化比例适当衔

由省发改委会同有关

单位明确机制电量规

模、执行期限。 

每年新增机制电量规

模由广东省发改委、

能源局确定，在竞价

前公布。机制电量比

例申报上限与存量项

目机制电量比例衔

接，不高于 90% 
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接，避免过度波动。

单个项目申请机制电

量，可适当低于其全

部发电量 

执行期限 
按同类项目回收初始

投资的平均期限确定 

海风 14 年、其他 12

年，到期后不再执行

机制电价 

资料来源：国家发改委、北极星电力网、湘财证券研究所 

 

从公司资本开支来看，公司将继续加速发展、建设风电和光伏项目。根据

公司财报，公司 2025 年现金资本开支预计约为 568 亿港元。其中约 420 亿港

元用于风电、光伏电站的建设，约 95 亿港元用于火电机组的建设，约 15 亿

港元用于已运营发电机组的技术改造，约 3 亿港元用于支付内蒙古煤电一体

化项目煤矿尾款，约 35 亿港元用于综合能源及其他项目的建设。2025 年公司

新增风电和光伏项目装机容量目标为 10000 兆瓦，预计至 2025 年底，可再生

能源装机占比达到 50%。 

华润新能源为公司可再生能源发展唯一平台。2025 年 3 月，华润新能源

在深交所主板上市的申请获得受理。根据《华润新能源主板首次公开发行股票

招股说明书（申报稿）》，该发行项目计划募资 245 亿元，投入风力发电、太阳

能发电项目建设，募投项目拟投资总额 404.22 亿元。在高额资本开支背景下，

华润电力分拆华润新能源上市有望缓解资本开支压力，支撑新能源业务高速

发展。 

 

5 煤价中枢下行修复成本，旺季反弹幅度预计有限 

公司经营成本主要包括燃料成本、折旧与摊销、雇员福利开支、维修和维

护、材料、减值损失、税金及附加以及其他经营成本。根据公司财报，2024 年

公司总经营成本为 856.94 亿港元，较 2023 年 873.80 亿港元减少 16.86 亿港

元，降幅为 1.9%。其中，2024 年公司燃料成本为 522.36 亿港元，较 2023 年

545.09 亿港元减少 22.73 亿港元，降幅为 4.2%，推动公司业绩修复；2024 年

公司折旧与摊销为 164.17 亿港元，由 2023 年 147.20 亿港元增加 16.97 亿港

元，增幅为 11.5%，主要由于新项目投产及新并购项目带来折旧与摊销成本增

加，部分火电机组折旧到期有所抵消。 
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图 24 公司燃料成本及增速 

 

资料来源：公司财报、湘财证券研究所 

 

公司燃料成本管控效率提升。根据公司财报，2024 年公司附属燃煤电厂

平均单位燃料成本为每兆瓦时人民币 276.2 元，较 2023 年下降 6.8%；平均标

煤单价为每吨人民币 922.1 元，较 2023 年下降 6.6%；公司附属燃煤电厂的平

均供电标准煤耗为每千瓦时 295.94 克，较 2023 年下降 1.23 克，降幅为 0.4%。 

图 25 公司供电煤耗（克/千瓦时） 

 

资料来源：公司财报、湘财证券研究所 
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上半年动力煤价中枢进一步下行，下半年动力煤旺季预计煤价中枢小幅

反弹。根据 Wind，2025 年 1-5 月秦皇岛港动力煤（Q5500，山西产）平仓价

平均为 677 元/吨，较去年同期均价下降 22.9%。从库存情况看，2025 年 6 月

秦皇岛港煤炭库存量平均水平为 607 万吨，处多年历史同期高位，较去年同

期平均水平高 11.6%；7 月以来伴随迎峰度夏来临，煤炭库存持续下行，截至

2025 年 7 月 24 日，秦皇岛港煤炭库存量持续下降，已处于历史同期正常水

平。短期看，预计动力煤价逐渐触底；展望下半年，迎峰度夏期间动力煤需求

支撑强，或将推动动力煤价阶段性反弹，考虑到新能源装机持续增长，对火电

造成挤兑，影响电煤需求，预计动力煤反弹幅度有限。 

图 26 秦皇岛港动力煤(Q5500,山西产)平仓价（元/吨）  图 27 秦皇岛港煤炭库存量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 28 CECI 沿海指数（元/吨）  图 29 样本电厂煤炭库存(左，万吨)与日耗(右，万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 30 澳洲纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价（美元/吨）  图 31 印尼产 3800K NAR 煤炭离岸价(美元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

6 盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测 

核心假设： 

可再生能源发电业务。随着公司对新能源业务开发加速和新机组投产并

网发电，预计 2025-2027 年公司可再生能源发电业务收入同比增长 35.29% 、

15.09%、15.26%至 346.87、399.20、460.11 亿港元，其中可再生能源发电上网

电量同比增长 50.32%、25.09%、20.06%至 785.10、982.10、1179.10 亿千瓦时。 

火电业务。公司主要火电资产地处经济增长较快省份或资源丰富地区，预

计公司火电业务经营整体保持稳健，随着新机组投产发电，电量有望小幅增

长，预计 2025-2027 年公司火电业务收入同比-1.43%、3.56%、-3.63%至 708.73、

733.96、707.35 亿港元，其中火电上网电量同比+6.64%、+6.04%、-1.26%至

1657.25、1757.35、1735.18 亿千瓦时。 

营业开支。在煤价中枢整体下行背景下，公司燃料成本进一步下降，新能

源新机组投产带来一定折旧摊销费用增长，公司营业开支预计小幅上行，预计

2025-2027 年公司营业开支同比增长 8.56%、7.23%、2.72%至 913.23、979.24、

1005.85 亿港元。 
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表 6 公司分业务预测（亿港元） 

业务类别 单位 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

可再生能源发电业务 

营业收入 亿港元 213.34 232.81 256.39 346.87 399.20 460.11 

同比增速   9.13% 10.13% 35.29% 15.09% 15.26% 

上网电量 亿千瓦时 384.87 438.12 522.27 785.10 982.10 1179.10 

同比增速   13.84% 19.21% 50.32% 25.09% 20.06% 

火电业务 

营业收入 亿港元 739.54 722.26 719.01 708.73 733.96 707.35 

同比增速   -2.34% -0.45% -1.43% 3.56% -3.63% 

上网电量 亿千瓦时 1461.17 1494.52 1554.10 1657.25 1757.35 1735.18 

同比增速   2.28% 3.99% 6.64% 6.04% -1.26% 

供热业务 

营业收入 亿港元 80.18 78.27 77.45 79.77 81.36 82.99 

同比增速   -2.38% -1.05% 3.00% 2.00% 2.00% 

合计 

营业收入 亿港元 1033.05 1033.34 1052.84 1135.37 1214.53 1250.45 

同比增速   0.03% 1.89% 7.84% 6.97% 2.96% 

营业开支 亿港元 921.14 837.67 841.26 913.23 979.24 1005.85 

同比增速   -9.06% 0.43% 8.56% 7.23% 2.72% 

毛利率  10.83% 18.94% 20.10% 19.57% 19.37% 19.56% 

资料来源：公司财报、售电量公告、湘财证券研究所 

 

6.2 投资建议 

公司为华润集团发电业务平台，兼具市场化基因与央企资源协同优势。

2025 年为“十四五”收官之年，公司新能源业务发展提速，若华润新能源分

拆上市成功，将进一步支撑公司新能源业务发展。预计公司 2025/2026/2027 年

归母净利润为 151.08/158.29/165.68 亿港元，同比增速 5.00% /4.77%/4.67%。

截至 7 月 25 日收盘，公司股价对应 PE 6.77/6.46/6.17 倍。首次覆盖，给予公

司“增持”评级。 
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7 风险提示 

市场电价下跌超出预期风险；新能源装机进度不及预期的风险；行业竞争

加剧的风险；资产减值的风险。 

行业需求不及预期的风险。用电需求受宏观经济形势变化的影响，若经济

增长放缓甚至转负导致用电需求出现大幅收缩，将进一步造成公司电价和电

量双重下降，电力业务收入减少，对公司业绩造成负面影响。对于公司 2025

年业绩，我们测算，若公司实际营业收入较预测值减少 1%，则公司归母净利

润较预测值减少 3.4%。 

燃料成本波动的风险。公司火电板块盈利水平受煤价波动影响较大，若煤

炭供给出现收缩或下游需求大幅增长，煤价下跌不及预期甚至出现大幅反弹，

燃料成本上升将对公司业绩造成负面影响。对于公司 2025年业绩，我们测算，

若公司实际燃料成本较预测值增长 1%，则公司归母净利润较预测值减少 2.4%。 
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附表 1 华润电力财务报表以及相应指标（百万港元） 

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

流动资产 53,857 56,511 60,246 61,766  营业收入 105,284 113,537 121,453 125,045 

现金 6,009 7,948 8,502 8,753  营业成本 52,236 51,024 52,046 50,341 

应收票据及应收账款合计 34,281 34,680 37,098 38,195  营业税金及附加 4,685 4,919 5,165 5,423 

其他应收款 351 523 559 576  销售费用 0 0 0 0 

预付账款 4,636 5,128 5,485 5,647  管理费用 27,205 35,380 40,714 44,821 

存货 5,074 4,118 4,200 4,063  研发费用 0 0 0 0 

其他流动资产 3,506 4,115 4,402 4,532  财务费用 4,119 4,454 4,757 4,651 

非流动资产 308,607 350,593 364,763 352,824  资产减值损失 0 0 0 0 

长期投资 21,335 22,335 23,335 24,335  信用减值损失 0 0 0 0 

固定资产 244,851 239,955 245,259 253,470  其他经营收益 -989 -872 -872 -872 

无形资产 16,690 17,271 18,502 17,583  公允价值变动收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 25,731 71,032 77,667 57,436  投资净收益 1,091 1,000 1,000 1,000 

资产总计 362,464 407,103 425,009 414,590  营业利润 17,141 17,888 18,899 19,937 

流动负债 93,226 123,452 132,913 113,656  其他非经营损益 3,055 3,055 3,055 3,055 

短期借款 50,207 75,179 81,733 61,561  利润总额 20,197 20,943 21,954 22,992 

应付票据及应付账款合计 6,860 6,282 6,408 6,198  所得税 4,218 4,165 4,376 4,593 

其他流动负债 36,160 41,990 44,772 45,897  净利润 15,979 16,778 17,578 18,399 

非流动负债 149,286 155,640 155,640 155,640  少数股东损益 1,590 1,670 1,749 1,831 

长期借款 140,160 146,514 146,514 146,514  归属母公司净利润 14,388 15,108 15,829 16,568 

其他非流动负债 9,126 9,126 9,126 9,126  EBITDA 40,733 52,411 57,542 62,582 

负债合计 242,512 279,092 288,553 269,296  EPS（元） 2.78 2.92 3.06 3.20 

少数股东权益 20,801 22,470 24,220 26,051  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 29,514 29,514 29,514 29,514  成长能力     

资本公积 69,638 69,638 69,638 69,638  营业收入(%) 1.89  7.84  6.97  2.96  

留存收益 0 6,390 13,084 20,091  净利润(%) 31.94  5.00  4.77  4.67  

归属母公司股东权益 99,151 105,541 112,236 119,243  获利能力         

负债和股东权益 362,464 407,103 425,009 414,590  毛利率(%) 20.10 19.57 19.37 19.56 

 

 净利率(%) 15.18  14.78  14.47  14.71  

 ROE(%) 14.51  14.32  14.10  13.89  

 ROIC(%) 6.38  5.76  5.41  5.39  

 偿债能力         

 资产负债率(%) 66.91  68.56  67.89  64.95  

现金流量表（百万元） 
 净负债

比率

(%) 

2026E 2027E  净负债比率(%) 153.69  166.97  161.04  137.19  

经营活动现金流  流动比

率 

49,475 54,219  流动比率 0.58  0.46  0.45  0.54  

净利润  16,778 17,578 18,399  速动比率 0.49  0.39  0.39  0.47  

折旧摊销 16,417 27,014 30,830 34,939  营运能力         

财务费用 4,119 4,454 4,757 4,651  总资产周转率 0.29  0.28  0.29  0.30  

其他经营现金流 -2,820 1,120 -3,690 -3,771  应收账款周转率 3.07  3.27  3.27  3.27  

投资活动现金流 -52,074 -65,583 -41,583 -19,583  每股指标（元）         

资本支出 -48,533 -68,000 -44,000 -22,000  每股收益(最新摊薄) 2.78  2.92  3.06  3.20  

其他投资现金流 -3,541 2,417 2,417 2,417  每股经营现金流(最新摊

薄) 

6.51  9.54  9.56  10.47  

筹资活动现金流 20,404 18,154 -7,338 -34,384  每股净资产(最新摊薄) 19.15  20.39  21.68  23.03  

短期借款 16,842 24,973 6,554 -20,172  估值比率         

长期借款 14,333 6,354 0 0  P/E 7.11  6.77  6.46  6.17  

其他筹资现金流 -10,771 -13,173 -13,892 -14,212  P/B 1.03  0.97  0.91  0.86  

现金净增加额 2,025 1,938 554 251  EV/EBITDA 19.50  15.79  14.52  13.06  

资料来源：ifind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为恒生指数） 

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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