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市场数据  
收盘价(元) 7.62 

一年最低/最高价 6.15/8.45 

市净率(倍) 1.93 

流通A股市值(百万元) 83,802.55 

总市值(百万元) 119,619.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.95 

资产负债率(%,LF) 64.52 

总股本(百万股) 15,698.09 

流通 A 股(百万股) 10,997.71  
 

相关研究  
《华能国际(600011)：2024 半年报点

评：业绩符合预期，受新加坡大士能

源和风电板块拖累，Q2 业绩下滑》 

2024-08-01 

《华能国际(600011)：2024 一季报点

评：业绩超预期，全社会用电量超预

期+煤炭下行推荐火电板块》 

2024-04-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 254,397 245,551 232,342 232,240 247,171 

同比（%） 3.11 (3.48) (5.38) (0.04) 6.43 

归母净利润（百万元） 8,446 10,135 13,776 16,015 17,529 

同比（%） 214.33 20.01 35.92 16.25 9.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.65 0.88 1.02 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 14.16 11.80 8.68 7.47 6.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布2025年半年报，2025年上半年公司实现营业收入1120.32

亿元，同比-5.7%；实现归母净利润 92.62 亿元，同比+24.3%，超市场预
期。 

◼ 2025 上半年受益于燃煤成本-9.2%燃煤板块利润总额+84%，超市场预
期：2025 年上半年，公司累计采购煤炭 8,713.67 万吨，同比下降 10.70%；
境内除税发电耗用标煤单价人民币 917.05 元/吨，同比下降 9.23%。分
板块利润总额看：燃煤板块实现 73.10 亿元，同比+84%；燃机板块实现
7.53 亿元，同比+32%；风电实现 39.10 亿元，同比-3%；光伏实现 18.23

亿元，同比+46%；水电实现 0.19 亿元，同比-63%；生物质实现 0.03 亿
元，同比+107%。 

◼ 2025 上半年全社会用电量同比+3.7%，主要系工业用电量拖累。2025 年
上半年全社会用电量完成 4.84 万亿千瓦时，同比+3.7%，增速比上年同
期-4.4pct；其中第一产业同比+8.7%，第二产业同比+2.4%，第三产业同
比+7.1%，居民用电同比+4.9%。2025 年上半年全国规模以上电厂发电
量 4.54 万亿千瓦时，同比+0.8%。其中，火电同比-2.4%；水电同比-2.9%；
核电同比+11.3%。 

◼ 2025 上半年上网电价-2.7%，上网电量-2.4%，平均利用小时-178 小时：
公司中国境内各运行电厂平均上网结算电价为 485.27 元/兆瓦时，同比-

2.7%；完成上网电量 2,056.83 亿千瓦时，同比-2.4%。公司境内电厂年
累计平均利用小时 1,502 小时，同比-178 小时。其中，燃煤机组利用小
时 1,839 小时，同比-141 小时；风电机组利用小时 1,133 小时，同比-67

小时；太阳能发电机组利用小时 583 小时，同比-11 小时。 

◼ 关注火电行业资本开支下行期间现金流、ROE、分红率改善的可能：火
电行业进入“控容减量”周期，资本开支下行，分红率长维度提高确定
性高，煤价下行周期背景下，行业资产质量、现金流、ROE 均有望显著
改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于动力煤的价格判断和电价调整预期，我们调
整预计 2025-2027 年归母净利润预测为 137.8/160.2/175.3 亿元，对应 PE

为 9/7/7 倍，我们看好火电行业资本开支下行期间现金流、ROE、分红
率改善的可能，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：并购进度不及预期的风险，电力需求超预期下降的风险，减
值风险等  
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华能国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 96,300 113,672 137,981 172,023  营业总收入 245,551 232,342 232,240 247,171 

货币资金及交易性金融资产 19,932 43,797 68,814 98,775  营业成本(含金融类) 208,363 195,167 192,759 205,152 

经营性应收款项 53,000 49,456 49,593 52,705  税金及附加 2,009 1,765 1,809 1,910 

存货 13,444 11,858 11,953 12,636  销售费用 267 241 245 259 

合同资产 48 44 44 47     管理费用 6,805 6,256 6,314 6,698 

其他流动资产 9,875 8,517 7,576 7,860  研发费用 1,658 1,513 1,531 1,623 

非流动资产 490,543 498,184 500,345 497,531  财务费用 7,441 8,288 8,335 8,285 

长期股权投资 24,646 24,646 24,646 24,646  加:其他收益 193 532 415 483 

固定资产及使用权资产 338,544 361,300 375,991 383,409  投资净收益 1,243 1,636 1,482 1,631 

在建工程 71,844 57,475 45,980 36,784  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 18,211 17,726 17,241 16,756  减值损失 (1,700) 0 0 0 

商誉 11,523 11,523 11,523 11,523  资产处置收益 0 31 21 25 

长期待摊费用 325 325 325 325  营业利润 18,743 21,311 23,164 25,384 

其他非流动资产 25,449 25,188 24,638 24,088  营业外净收支  (657) (519) (565) (550) 

资产总计 586,843 611,856 638,325 669,555  利润总额 18,086 20,792 22,599 24,834 

流动负债 178,738 172,100 173,046 177,757  减:所得税 3,977 5,137 5,378 5,986 

短期借款及一年内到期的非流动负债 102,318 100,835 100,835 100,835  净利润 14,110 15,655 17,220 18,849 

经营性应付款项 19,175 18,539 18,120 19,352  减:少数股东损益 3,974 1,879 1,205 1,319 

合同负债 3,529 3,255 3,281 3,483  归属母公司净利润 10,135 13,776 16,015 17,529 

其他流动负债 53,716 49,471 50,810 54,087       

非流动负债 205,057 225,922 240,922 255,922  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.88 1.02 1.12 

长期借款 151,828 161,828 166,828 171,828       

应付债券 37,248 47,248 57,248 67,248  EBIT 26,612 29,079 30,934 33,119 

租赁负债 6,684 6,684 6,684 6,684  EBITDA 52,488 62,677 69,724 76,883 

其他非流动负债 9,297 10,162 10,162 10,162       

负债合计 383,795 398,022 413,968 433,679  毛利率(%) 15.14 16.00 17.00 17.00 

归属母公司股东权益 137,415 146,323 155,641 165,840  归母净利率(%) 4.13 5.93 6.90 7.09 

少数股东权益 65,633 67,512 68,717 70,036       

所有者权益合计 203,048 213,835 224,358 235,876  收入增长率(%) (3.48) (5.38) (0.04) 6.43 

负债和股东权益 586,843 611,856 638,325 669,555  归母净利润增长率(%) 20.01 35.92 16.25 9.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 50,530 58,591 65,938 71,797  每股净资产(元) 3.65 4.22 4.81 5.46 

投资活动现金流 (63,597) (40,459) (40,013) (39,843)  最新发行在外股份（百万股） 15,698 15,698 15,698 15,698 

筹资活动现金流 15,483 5,572 (908) (1,992)  ROIC(%) 4.32 4.25 4.34 4.42 

现金净增加额 2,450 23,865 25,017 29,962  ROE-摊薄(%) 7.38 9.41 10.29 10.57 

折旧和摊销 25,876 33,598 38,790 43,763  资产负债率(%) 65.40 65.05 64.85 64.77 

资本开支 (63,242) (41,989) (42,045) (42,025)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.80 8.68 7.47 6.82 

营运资本变动 50 1,349 1,654 630  P/B（现价） 2.09 1.81 1.58 1.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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