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基本数据 2025 年 08 月 04 日

收盘价（元） 7.38
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

8.45/6.15

总市值（百万元） 115,851.93
流通市值（百万元） 115,851.93
总股本（百万股） 15,698.09
资产负债率（%） 64.52
每股净资产（元/股） 3.95

资料来源：聚源数据

华能国际(600011.SH)

——煤价下降与新能源装机成长 上半年利润大增

投资要点：

 事件：公司发布了 2025 年半年报。2025 年上半年公司实现营业收入 1120 亿元，同比下降
5.7%；实现归属于母公司股东的净利润 92.62 亿元，同比增长 24.26%；单二季度实现归属
于母公司股东的净利润 42.89 亿元，同比增长 50.09%，基本符合我们此前预期。

 煤价下降与新能源装机增长，上半年业绩表现可圈可点。公司上半年业绩增长主要受益于煤
价下降与新能源的装机成长，其中燃煤、风电、光伏税前利润分别为 73.1、39.1、18.23 亿元，
分别同比变动+84%、-3%、+46%。单二季度燃煤、风电、光伏税前利润分别为 33.28、16.58、
12.59 亿元，分别同比变动+188%、+3%、+44%。煤机利润大增主要系煤价下降较多，根据
公告，公司上半年境内除税标煤 917.05 元/吨，同比下降 9.23%。另外，公司在二季度对旗
下部分火电厂计提 2.6 亿元资产减值。新能源利润增加主要系装机增长。值得注意的是，公
司单二季度少数股东损益占净利润比例（20%）较单一季度（29%）大幅下滑，或与其新能
源利润占比提升有关。

 根据公司公告，公司上半年新增装机约 8GW，均为低碳清洁能源项目，其中火电、风电、光
伏分别为 172、193、433 万千瓦。截至 2025 年 6月底，公司控股装机 15299万千瓦，其中
风电、光伏分别为 2004、2405 万千瓦，风电、光伏装机分别较去年同期新增 21%、59%。
单二季度上网电量 990 亿千瓦时，同比增长 1.4%，其中燃煤、风电、光伏分别为 754、101、
74 亿千瓦时，分别同比变动-3.5%、+14.3%、+48.1%。从电量装机看，公司燃煤机组利用
小时数表现较为优异，风电光伏电量增长主要受益于装机增长。公司上半年上网电价 485.27
元/兆瓦时，与一季度电价 488.19 元/兆瓦时基本持平，整体电价保持稳健。

 上半年煤电度电利润超 4分，自由现金流转正，ROE创新高。根据公司披露的煤电上网电量
与税前利润数据，倒算可知 2025 年一季度、二季度煤电度电税前利润分别为 4.8、4.4 分/千
瓦时，分别较去年同期变动+1.7、+2.9 分/千瓦时，煤电度电利润提升主要受益于煤价下滑。
其他财务数据方面，公司上半年经营性现金流净额 307 亿元，投资性现金流净额 218 亿元，
自由现金流（89亿元）为十四五期间首次转正。公司今年上半年加权ROE 12.71%，创历史
新高，较 2015 年（12.58%）高出 0.13 个百分点。公司上半年财务费用 33.8 亿元，较去年
同期下降约 6亿元；资产负债率 64.52%，较去年年底下降 0.88 个百分点。展望三季度，秦
皇岛港口现货煤价在近期小幅上涨，或使公司三季度煤电利润略有压力；中期维度我们更建
议关注年底煤电年度电价与容量电价的综合变动。

 新能源度电利润较为稳定，回款状况稳定，持续关注各地 136 号文落地。根据公司披露的分
电源上网电量与税前利润数据，倒算可知 2025 年一季度、二季度风电度电税前利润分别 0.21、
0.16 元/千瓦时，光伏分别为 0.12、0.17 元/千瓦时，其中单二季度风电、光伏度电利润分别
较去年同期下降 0.0187、0.005 元/千瓦时，考虑到今年风电光伏新增装机的增速，我们认为
公司风电光伏的度电利润较为稳健。回款方面，公司 2025 年上半年应收账款 491 亿元，较
2024 年底（477亿元）仅小幅增长，与同行相比，延续了公司新能源较好的回款能力。今年
2月 136 号文明确新能源全面入市后各地细则仍待落实，对新能源电站的影响几何仍需验证，
但我们认为新能源 136 号文与煤电 1439 号文类似，预计将推动行业合理发展。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 128、131、138 亿元，当
前股价对应 PE分别为 12/11/11 倍(需扣除永续债利息约 29 亿），上调评级至“买入”。假设
60%的分红比例（扣除永续债利息后），2025 年业绩对应分红 59.4 亿元，当前股价对应 A
股股息率 5.1%，对应 H股股息率 7.6%，建议关注华能国际电力股份（0902.HK）。

 风险提示：煤价大幅上行，电价政策出现不利调整，用电需求波动。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 254,397 245,551 238,673 236,642 238,521
同比增长率（%） 3.11% -3.48% -2.80% -0.85% 0.79%
归母净利润（百万元） 8,446 10,135 12,794 13,072 13,847
同比增长率（%） 214.33% 20.01% 26.23% 2.17% 5.93%
每股收益（元/股） 0.54 0.65 0.82 0.83 0.88
ROE（%） 6.39% 7.38% 8.90% 8.69% 8.80%
市盈率（P/E） 13.72 11.43 9.06 8.86 8.37

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 08 月 05 日
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 19,932 10,595 7,597 6,064 营业收入 245,551 238,673 236,642 238,521

应收票据及账款 48,121 44,124 43,748 44,096 营业成本 208,363 197,474 195,386 195,563

预付账款 4,927 5,559 5,512 5,555 税金及附加 2,009 2,387 2,366 2,385

其他应收款 3,502 2,965 2,940 2,963 销售费用 267 358 355 358

存货 13,444 11,246 11,127 11,137 管理费用 6,805 7,160 7,099 7,633

其他流动资产 6,373 5,597 5,551 5,593 研发费用 1,658 1,909 1,893 1,908

流动资产总计 96,300 80,085 76,475 75,408 财务费用 7,441 6,552 6,546 6,339

长期股权投资 24,646 25,646 26,646 27,646 资产减值损失 -1,714 -1,666 -1,652 -1,665

固定资产 338,544 337,973 347,458 366,603 信用减值损失 14 0 0 0

在建工程 71,844 79,475 76,773 62,738 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 18,211 17,672 17,133 16,594 投资收益 1,243 1,000 1,000 1,000

长期待摊费用 325 284 244 203 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 36,973 37,817 37,792 37,768 资产处置收益 0 0 0 0

非流动资产合计 490,543 498,868 506,046 511,552 其他收益 193 700 700 700

资产总计 586,843 578,952 582,521 586,961 营业利润 18,743 22,866 23,045 24,370

短期借款 61,166 63,166 55,166 46,166 营业外收入 554 500 501 502

应付票据及账款 19,175 19,406 19,200 19,218 营业外支出 1,211 1,200 1,201 1,202

其他流动负债 98,397 73,844 73,075 73,258 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 178,738 156,415 147,441 138,641 利润总额 18,086 22,166 22,345 23,670

长期借款 195,760 199,300 200,950 202,650 所得税 3,977 4,877 4,916 5,207

其他非流动负债 9,297 9,297 9,297 9,297 净利润 14,110 17,290 17,429 18,463

非流动负债合计 205,057 208,597 210,247 211,947 少数股东损益 3,974 4,495 4,357 4,616

负债合计 383,795 365,012 357,688 350,588 归属母公司股东净利润 10,135 12,794 13,072 13,847

股本 15,698 15,698 15,698 15,698 EPS(元) 0.65 0.82 0.83 0.88

资本公积 16,520 16,520 16,520 16,520

留存收益 105,197 111,594 118,129 125,053 主要财务比率

归属母公司权益 137,415 143,812 150,348 157,271 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 65,633 70,128 74,486 79,101 成长能力

股东权益合计 203,048 213,940 224,833 236,373 营收增长率 -3.48% -2.80% -0.85% 0.79%

负债和股东权益合计 586,843 578,952 582,521 586,961 营业利润增长率 41.51% 22.00% 0.78% 5.75%

归母净利润增长率 20.01% 26.23% 2.17% 5.93%

经营现金流增长率 11.07% -38.04% 61.88% 5.12%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 15.14% 17.26% 17.43% 18.01%

税后经营利润 14,110 16,510 16,649 17,683 净利率 5.75% 7.24% 7.37% 7.74%

折旧与摊销 25,850 26,544 27,821 29,494 ROE 7.38% 8.90% 8.69% 8.80%

财务费用 7,441 6,552 6,546 6,339 ROA 1.73% 2.21% 2.24% 2.36%

投资损失 -1,243 -1,000 -1,000 -1,000 ROIC 4.69% 5.03% 4.88% 5.02%

营运资金变动 18 -17,445 -362 -266 估值倍数

其他经营现金流 4,329 132 1,000 1,000 P/E 11.43 9.06 8.86 8.37

经营性现金净流量 50,504 31,292 50,655 53,250 P/S 0.47 0.49 0.49 0.49

投资性现金净流量 -63,597 -33,220 -34,220 -34,220 P/B 2.02 1.82 1.65 1.50

筹资性现金净流量 15,483 -7,409 -19,432 -20,563 股息率 2.56% 5.52% 5.64% 5.98%

现金流量净额 2,424 -9,337 -2,997 -1,533 EV/EBITDA 8 8 8 7

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。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。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。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，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何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著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，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

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本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或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/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，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


