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基础数据  
07 月 31 日收盘价（元） 7.33 

总市值（亿元） 1,150.67 

总股本（亿股） 156.98  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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华能国际(600011.SH)   

业绩优于预期，煤电成本大幅压降&光伏业绩

稳健增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：华能国际发布 2025 年中报，公司上半年实现营业收入 1120.32 亿元，同比-5.7%，

归母净利润 92.62 亿元，同比+24.26%，经营性净现金流 307.48 亿元，同比+30.27%，

计提资产减值 2.6 亿元。单 Q2 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%，扣非归母净利润 40.07 亿元，同比+43.00%，毛利率 20.25%，

同比+5.3pct、环比+1.2pct，财务费用压降约 2.88 亿元。结合经营数据我们点评如下： 

⚫ 火电：成本下行带动利润大幅提升。公司 2025H1 境内煤电利润总额合计 73.1 亿元，

同比+84%，度电利润总额 0.046 元/度，同比+0.023 元/度。分拆至季度，Q1、Q2 单

季度煤电利润总额分别为 39.8、33.3 亿元，同比+41%、+188%，Q2 度电利润总额为

0.044 元/度，同比+0.029 元/度、环比-0.004 元/度。收入端，Q2 公司煤电上网电量

754.26 亿度，同比-3.46%，降幅较 Q1 明显收窄，成本端，H1 公司入炉标煤单价 917

元/吨，同比-93 元/吨，Q2 营业成本同比-9.28%。此外境外业务，受新加坡电力市场变

化影响，大士能源 H1 净利润为 11.29 亿元，同比-3.0 亿元；巴基斯坦业务利润总额

4.36 亿元，同比+2%。燃机方面，公司 2025H1 燃机利润总额合计 7.5 亿元，同比+32%，

Q2 单季度燃机盈亏平衡。 

⚫ 绿电：光伏业绩好于预期，利润稳健增长。2025H1 公司资本开支 223.23 亿元，同比-

1.28%，分别新增风电、光伏装机 193、421 万千瓦，完成上网电量 210.31、122.43 亿

度，同比+11.39%、49.33%。上半年风电、光伏利润总额分别 39.1、18.2 亿元，同比

-3%、+46%，单 Q2 风电、光伏单季度利润总额分别为 16.6、12.6 亿元，同比+3%、

+44%，度电利润总额分别为 0.164、0.171 元/度，同比-0.019、-0.005 元/度。 

⚫ 投资建议：维持“增持”评级。动力煤价格中枢加速下行，煤价弹性下火电点火价差扩

张，136 号文下绿电资本开支有望趋于理性，费用及减值缩减趋势下看好公司业绩释放。

我们调整公司 2025-2027 年归母净利润分别为 129.22、135.77、144.62 亿元，分别同

比+27.5%、+5.1%、+6.5%，对应 7 月 31 日收盘价 PE 估值分别为 8.9x、8.5x、8.0x。

按照 2024 年分红比例假设，2025 年业绩扣除永续债利息后对应 A/H 股息率分别为

5.1%、7.7%。 

⚫ 风险提示：动力煤价格回升、原材料价格上行增加风机与光伏组件成本、用电需求不及

预期、市场化交易导致电价波动、宏观经济风险 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 245551  233870  231105  223571  

同比增长 -3.5% -4.8% -1.2% -3.3% 

归母净利润（百万元） 10135  12922  13577  14462  

同比增长 20.0% 27.5% 5.1% 6.5% 

毛利率 15.1% 17.1% 17.9% 18.9% 

ROE 7.4% 8.9% 8.8% 8.9% 

每股收益（元） 0.65  0.82  0.86  0.92  

市盈率 11.4  8.9  8.5  8.0  

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 96300  83384  90243  100480   营业收入 245551  233870  231105  223571  

货币资金 19932  13513  20421  32592   营业成本 208363  193863  189696  181299  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 2009  1871  1802  1773  

应收票据及应收账款 48073  44078  43997  42622   销售费用 267  229  233  226  

预付款项 4927  4877  4709  4485   管理费用 6805  6107  6129  5943  

存货 13444  11409  11345  10928   研发费用 1658  1514  1500  1460  

其他 9923  9507  9770  9853   财务费用 7441  6640  6858  6632  

非流动资产 490543  518080  533254  543642   投资收益 1243  1200  1250  1300  

长期股权投资 24646  24646  24646  24646   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 328511  381905  411449  429109   信用减值损失 14  0  0  0  

在建工程 71844  45922  31711  24606   资产减值损失 -1714  -1500  -1300  -1000  

无形资产 18211  18211  18211  18211   营业利润 18743  24221  25549  27190  

商誉 11523  11552  11547  11534   营业外收支 -657  -292  -406  -410  

其他 35807  35844  35690  35536   利润总额 18086  23929  25143  26781  

资产总计 586843  601465  623496  644122   所得税 3977  5982  6286  6695  

流动负债 178738  169059  169911  168499   净利润 14110  17947  18857  20086  

短期借款 61166  61166  61166  61166   少数股东损益 3974  5025  5280  5624  

应付票据及应付账款 19175  18733  18175  17306   归属母公司净利润 10135  12922  13577  14462  

其他 98397  89160  90570  90027   EPS（元） 0.65  0.82  0.86  0.92  

非流动负债 205057  215922  223922  231922    

长期借款 151828  161828  169828  177828   主要财务比率  

其他 53229  54094  54094  54094   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 383795  384981  393833  400421   成长性     

股本 15698  15698  15698  15698   营业总收入增长率 -3.5% -4.8% -1.2% -3.3% 

未分配利润 16609  22350  28213  34458   营业利润增长率 41.5% 29.2% 5.5% 6.4% 

少数股东权益 65633  70658  75938  81562   归母净利润增长率 20.0% 27.5% 5.1% 6.5% 

股东权益合计 203048  216484  229664  243701   盈利能力     

负债及权益合计 586843  601465  623496  644122   毛利率 15.1% 17.1% 17.9% 18.9% 

  归母净利率 4.1% 5.5% 5.9% 6.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.4% 8.9% 8.8% 8.9% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 10135  12922  13577  14462   资产负债率 65.4% 64.0% 63.2% 62.2% 

折旧和摊销 25876  31028  35867  40945   流动比率 0.54  0.49  0.53  0.60  

营运资金的变动 50  -1640  982  588   速动比率 0.40  0.36  0.40  0.47  

经营活动产生现金流量 50530  55557  63381  68933   营运能力     

资本支出 -63242  -60262  -52856  -52856   资产周转率 0.44  0.39  0.38  0.35  

长期投资 -1133  232  140  138   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -63597  -59486  -51467  -51418   每股收益 0.65  0.82  0.86  0.92  

债券融资 10452  8990  7935  7948   每股经营现金 3.22  3.54  4.04  4.39  

股权融资 26897  0  0  0   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 15483  -2651  -5006  -5344   PE 11.4  8.9  8.5  8.0  

现金净变动 2450  -6419  6908  12171   PB 0.8  0.8  0.7  0.7  

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
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登记为证券分析师，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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
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 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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