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  增持（维持） 

25 年中报点评：成本优化+新能源规模扩张，Q2 业绩

表现超预期 
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当前股价：7.03 元 

 

华能国际发布 2025 年中报，1H25 实现营业收入 1120.32 亿元，同比-5.7%；

归母净利润 92.62 亿元，同比+24.26%。 

❑ 营收下滑，业绩延续高增。公司 1H25实现营业收入 1120.32亿元，同比-5.7%；

归母净利润 92.62 亿元，同比+24.26%。收入下滑主要系上半年电量电价同

降，业绩增长主要受益于燃料成本下降，以及新能源规模扩大增厚利润。其

中，2Q25 实现营业收入 516.97 亿元，同比-3.26%；归母净利润 42.89 亿元，

同比+50.09%。 

❑ 受供需整体宽松、全国新能源装机增长等因素影响，公司煤电电量有所下滑，

导致整体电量下降。2Q25 公司整体上网电量 990.49 亿千瓦时（+1.44%），

其中煤电上网电量 754.26 亿千瓦时（-3.46%），气电上网电量 56.54 亿千瓦

时（+9.16%）。公司上半年平均上网电价同比下降 2.69%至 485.27 元/兆瓦

时，测算 2Q25 平均上网电价为 482.13 元/兆瓦时（-3.5%），电量电价齐降

拉低公司收入，但随着夏季用电高峰期到来，公司火电电量有望改善。利润

端，2025H1 公司境内入炉除税标煤单价为 917.05 元/吨（-9.23%），煤电成

本端同比改善带来利润增长。2Q25 公司煤电板块实现利润总额 33.28 亿元

（+188%），度电利润总额 0.044 元/千瓦时，同比+0.029 元/千瓦时，环比

1Q25 下滑 0.004 元/千瓦时。 

❑ 新能源电量保持高增速，光伏项目大规模投产增厚利润。2Q25 公司风电上网

电量 101.19 亿千瓦时（+14.32%），实现利润总额 16.58 亿元，同比+3%；

度电利润总额 0.164 元/千瓦时，同比-0.019 元/千瓦时，环比 1Q25 下滑 0.043

元/千瓦时；光伏电量 73.71 亿千瓦时（+48.06%），实现利润总额 12.59 亿

元，同比大幅增长 44%；度电利润总额 0.171 元/千瓦时，同比-0.005 元/千

瓦时，环比 1Q25 增加 0.055 元/千瓦时，新能源度电盈利下滑或因上半年新

能源抢装，平价项目增多拉低电价。 

❑ 整体盈利水平修复，财务费用显著下降。1H25 公司毛利率为 19.6%，同比

+4.03pct；净利率为 10.99%，同比+3.28pct。销售/管理/研发/财务费率分别

为 0.11%/2.76%/0.52%/3.02%，同比+0.01pct/+0.22pct/+0.01pct/-0.33pct。

随着带息负债资金成本同比下降，上半年公司财务费用同比减少 15.03%至

33.80 亿元，其中利息支出同比减少 5.40 亿元。公司实现投资收益 7.41 亿元，

同比-10.7%；计提资产减值损失 2.56 亿元，其中，曲阜热电计提 1.17 亿元，

上安电厂计提 1.37 亿元。 

❑ 盈利预测与估值。预计随着用电高峰期到来，公司火电有望充分发挥保供作

用，Q3 电量预计改善；全年煤价有望维持较低水平，两部制电价实施稳定盈

利，煤电业绩有望延续高增长；上半年公司新并网发电装机容量 798.73 万千

瓦，同比增长 157%，其中风光合计并网 626.29 万千瓦，同比增长 106%，

有望进一步贡献业绩增长。预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 120.82、

130.79、139.10 亿元，分别同比增长 19%、8%、6%，当前股价对应 PE 分

别为 9.1x、8.4x、7.9x，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  

 

 

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） 110.4 

流通市值（十亿元） 77.3 

每股净资产（MRQ） 9.0 

ROE（TTM） 8.4 

资产负债率 64.5% 

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 1 17 -12 

相对表现 -5 8 -33 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 254397 245551 230373 232740 235491 

同比增长 3% -3% -6% 1% 1% 

营业利润(百万元) 13246 18743 19242 20729 22051 

同比增长 -227% 42% 3% 8% 6% 

归母净利润(百万元) 8446 10135 12082 13079 13910 

同比增长 -214% 20% 19% 8% 6% 

每股收益(元) 0.54 0.65 0.77 0.83 0.89 

PE 13.1 10.9 9.1 8.4 7.9 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 92707 90006 94319 

现金 16850 19932 21114 17787 21345 

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 44708 45167 45701 

其它应收款 3036 3502 3285 3319 3358 

存货 11899 13444 12563 12613 12693 

其他 11759 11092 10388 10466 10564 

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 599194 611220 629132 

流动负债 163999 178738 180225 180735 186491 

短期借款 57233 61166 105855 106248 111819 

应付账款 22563 19175 17917 17989 18103 

预收账款 3380 3529 3297 3310 3331 

其他 80823 94869 53156 53188 53238 

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 385282 385792 391548 

股本 15698 15698 15698 15698 15698 

资本公积金 96127 96691 96691 96691 96691 

留存收益 20314 25026 32870 41116 49795 

少数股东权益 39224 65633 68654 71923 75401 

归属于母公司所有者权益 132139 137415 145259 153505 162183 

负债及权益合计 541159 586843 599194 611220 629132     

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

经营活动现金流 45497 50530 52286 51589 53776 

净利润 9082 14110 15103 16349 17388 

折旧摊销 24690 25265 29483 30700 31827 

财务费用 9223 7898 6981 7053 7136 

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

营运资金变动 3227 2947 2725 (508) (571) 

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 (7683) (11493) (6797) 

借款变动 10648 16147 3537 393 5571 

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) (4833) (5232) 

其他 (18667) 1912 (6981) (7053) (7136) 

现金净增加额 (312) 2417 1182 (3326) 3557     

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

营业总收入 254397 245551 230373 232740 235491 

营业成本 223575 208363 194697 195478 196712 

营业税金及附加 1635 2009 1843 1862 1884 

营业费用 238 267 253 233 235 

管理费用 6448 6805 5805 5819 5887 

研发费用 1533 1658 1556 1572 1590 

财务费用 8868 7441 6981 7053 7136 

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 19242 20729 22051 

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 18879 20436 21735 

所得税 3919 3977 3776 4087 4347 

少数股东损益 637 3974 3021 3270 3478 

归属于母公司净利润 8446 10135 12082 13079 13910     

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% 3% 8% 6% 

归母净利润 -214% 20% 19% 8% 6% 

获利能力      

毛利率 12.1% 15.1% 15.5% 16.0% 16.5% 

净利率 3.3% 4.1% 5.2% 5.6% 5.9% 

ROE 7.0% 7.5% 8.5% 8.8% 8.8% 

ROIC 3.4% 4.5% 4.5% 4.7% 4.7% 

偿债能力      

资产负债率 68.3% 65.4% 64.3% 63.1% 62.2% 

净负债比率 46.9% 43.3% 43.0% 42.2% 41.9% 

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 0.77 0.83 0.89 

每股经营净现金 2.90 3.22 3.33 3.29 3.43 

每股净资产 8.42 8.75 9.25 9.78 10.33 

每股股利 0.20 0.27 0.31 0.33 0.35 

估值比率      

PE 13.1 10.9 9.1 8.4 7.9 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 11.7 10.7 9.8 9.3 8.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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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 
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