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  增持（维持） 

25 年中报点评：业绩受一次性因素扰动，期待下半年机

组投产带来的业绩释放 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：18.51 港元 

 

华润电力发布 2025 年中期业绩，上半年实现营业收入 502.67 亿港元，同比

-1.67%；归母净利润 78.72 亿港元，同比-15.9%，归母核心利润 82.78 亿港元，

同比+0.1%。 

❑ 受一次性因素影响，公司业绩同比下滑，但核心利润稳健。公司上半年实现

营业收入 502.67 亿港元，同比-1.67%；归母净利润 78.72 亿港元，同比

-15.9%，归母核心利润 82.78 亿港元，同比+0.1%。公司业绩同比下滑主要

是一次性因素导致，包括去年同期实现汇兑收益 2.9 亿港元，处置子公司收

益 8.8 亿港元，以及今年上半年计提了 4.08 亿港元减值损失（新能源项目商

誉减值 1.21 亿港元，德润生物质项目其他应收款减值 1.54 亿港元，以及部

分项目退出或技改涉及的减值）。 

❑ 煤价下行带动火电度电盈利改善，下半年将新增近 6GW 火电装机。受全社会

用电需求增速放缓，以及新能源装机规模增长挤压火电发电空间影响，上半

年公司实现火电售电量 711.42 亿千瓦时，同比-1.4%。煤电除税上网电价为

391.2 元/兆瓦时，同比-6.1%。受益煤价持续下行，公司燃煤电厂平均标煤单

价为 823.8 元/吨，同比-11.8%，单位燃料成本同比下降 12.7%至 241.3 元/

兆瓦时。上半年公司纯火电（不含煤炭业务）归母核心利润为 27.88 亿港元，

同比+20.6%，测算度电归母核心利润为 0.039 港元/千瓦时，同比+0.007 港

元/千瓦时，盈利能力进一步改善。期内，公司新增火电项目权益装机 89.4 万

千瓦，下半年预计投产的火电机组权益装机容量近 6GW，有望为全年带来可

观业绩贡献。 

❑ 可再生能源度电盈利下滑，下半年装机有望提速。上半年，公司风电/光伏/

水电售电量分别同比增长 15.5%/31.3%/50.9%。风电平均利用小时数达 1268

小时，同比+45 小时，较全国平均高出 181 小时；光伏平均利用小时数为 676

小时，同比-29 小时，较全国平均高出 116 小时。受平价项目投产及市场化电

量占比提升影响，上半年风电、光伏不含税上网电价分别为 396.8、304.9 元

/兆瓦时，同比下降 11.0%、6.1%。公司可再生能源实现归母核心利润 56.37

亿港元，同比+1.5%，测算度电归母核心利润为 0.183 港元/千瓦时，同比-0.03

港元/千瓦时。上半年公司风光新增并网装机 483.9 万千瓦，完成全年 1000

万千瓦目标的 48%，下半年装机预计提速。 

❑ 盈利预测与估值。公司火电机组主要分布在经济相对发达的省份，发电经济

效益较好；大部分新能源项目位于Ⅳ类资源区，具备差异化竞争优势。此外，

公司依托集团市场化基因，新能源项目更注重效益而非规模，风光利用小时

数及盈利能力领先。公司拟分拆华润新能源赴 A 上市，有助于长期增长潜力

释放，中远期公司股东将显著受益。考虑到一次性因素影响，调减公司

2025-2027 年归母净利润预期至 140.08、144.72、147.84 亿港元，分别同比

增长-2.6%、3.3%、2.2%，当前股价对应 PE 分别为 6.4x、6.2x、6.1x，维

持“增持”评级。 

❑ 风险提示：燃料价格上行风险、上网电价波动风险、风光资源不及预期、项

目获取和开工进度不及预期等。 

财务数据与估值  

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 5177 

已上市流通股（百万股） 5177 

总市值（十亿元） 95.8 

流通市值（十亿元） 95.8 

每股净资产（MRQ） 21.2 

ROE（TTM） 13.1 

资产负债率 66.9%% 

主要股东 华润股份有限公司 

主要股东持股比例 61.7343%% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 14 -8 

相对表现 -1 2 -51 
 

 
 

  
 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 

主营收入(百万港元) 104380 105284 103955 111326 117656 

同比增长 0% 1% -1% 7% 6% 

营业利润(百万港元) 19749 20169 19152 19959 20504 

同比增长 72% 2% -5% 4% 3% 

净利润(百万港元) 11003  14388  14008  14472  14784  

同比增长 56% 31% -3% 3% 2% 

每股收益(港元) 2.29  2.97  2.89  2.98  3.05  

P/E(倍) 8.1  6.2  6.4  6.2  6.1  

P/B(倍) 1.0  0.9  0.9  1.0  1.0   
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：百万港元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 49617  53857  55963  58986  63543  

现金及现金等价

物 

4083  5834  8480  8096  9715  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

其他短期投资 212  132  132  132  132  

应收账款及票据 32826  34281  33848  36248  38309  

其它应收款 8061  8362  8256  8842  9344  

存货 4017  5074  5074  5483  5847  

其他流动资产 419  175  173  185  196  

非流动资产 272779  308607  291253  275137  260169  

长期投资 23128  23050  23050  23050  23050  

固定资产 215752  244851  227498  211381  196414  

无形资产 14281  17844  17844  17844  17844  

其他 19618  22862  22862  22862  22862  

资产总计 322396  362464  347217  334122  323712  

流动负债 84062  93226  79173  66801  56951  

应付账款 6017  6860  6860  7413  7905  

应交税金 2147  2206  2206  2206  2206  

短期借款 33365  50207  36150  20491  7714  

其他 42534  33953  33956  36691  39126  

长期负债 133787  149286  149286  149286  149286  

长期借款 125827  140160  140160  140160  140160  

其他 7959  9126  9126  9126  9126  

负债合计 217849  242512  228459  216087  206237  

股本 22317  29514  29514  29514  29514  

储备 62657  69638  66865  64512  62286  

少数股东权益 19573  20801  22379  24010  25675  

归属于母公司所

有者权益 
84974  99152  96379  94026  91800  

负债及权益合计 322396  362464  347217  334122  323712      

现金流量表  
单位：百万港元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 28869  33695  33007  31777  31188  

净利润 11003  14388  14008  14472  14784  

折旧与摊销 14720  16417  17455  16217  15069  

营运资本变动 (3402) (489) 544  (120) (11) 

其他非现金调整 6548  3378  1001  1207  1346  

投资活动现金流 (43986) (52074) 4219  4219  4219  

资本性支出 (38777) (49700) (150) (150) (150) 

 出售固定资产收到

的现金 
177  49  49  49  49  

 投资增减 1473  423  0  0  0  

 其它 (3913) (2038) 4320  4320  4320  

筹资活动现金流 11829  20404  (34580) (36380) (33788) 

 债务增减 22711  30512  (14057) (15659) (12777) 

 股本增减 0  7198  0  0  0  

 股利支付 3386  7418  16781  16825  17010  

 其它筹资 (7497) (9888) (3742) (3896) (4000) 

 其它调整 (6771) (14836) (33562) (33649) (34020) 

现金净增加额 7721  4083  2646  (384) 1619      

 利润表  
单位：百万港元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 104380  105284  103955  111326  117656  

主营收入 103334  105284  103955  111326  117656  

营业成本 80769  80430  80437  86914  92682  

毛利 22566  24854  23518  24412  24974  

营业支出 3863  4685  4366  4453  4471  

营业利润 19749  20169  19152  19959  20504  

利息支出 4166  4018  3742  3896  4000  

利息收入 125  0  120  120  120  

权益性投资损益 1541  1091  1200  1200  1200  

其他非经营性损益 (2697) 2954  3000  3000  3000  

非经常项目损益 948  0  0  0  0  

除税前利润 15499  20197  19729  20383  20823  

所得税 3389  4218  4143  4280  4373  

少数股东损益 1107  1590  1578  1631  1666  

归属普通股东净利润 11003  14388  14008  14472  14784  

EPS（港元） 2.29  2.97  2.89  2.98  3.05      

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 0% 1% -1% 7% 6% 

营业利润 72% 2% -5% 4% 3% 

净利润 56% 31% -3% 3% 2% 

获利能力      

毛利率 21.6% 23.6% 22.6% 21.9% 21.2% 

净利率 10.5% 13.7% 13.5% 13.0% 12.6% 

ROE 12.9% 14.5% 14.5% 15.4% 16.1% 

ROIC 5.4% 6.1% 6.3% 6.9% 7.4% 

偿债能力      

资产负债率 67.6% 66.9% 65.8% 64.7% 63.7% 

净负债比率 49.4% 52.5% 50.8% 48.1% 45.7% 

流动比率 0.6 0.6 0.7 0.9 1.1 

速动比率 0.5 0.5 0.6 0.8 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

存货周转率 18.8 17.7 15.9 16.5 16.4 

应收账款周转率 2.7 2.5 2.5 2.6 2.5 

应付账款周转率 11.4 12.5 11.7 12.2 12.1 

每股资料(港元)      

每股收益 2.29 2.97 2.89 2.98 3.05 

每股经营现金 6.00 6.95 6.80 6.55 6.43 

每股净资产 17.66 20.44 19.87 19.38 18.92 

每股股利 1.24 1.15 1.16 1.19 1.22 

估值比率      

PE 8.1 6.2 6.4 6.2 6.1 

PB 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

EV/EBITDA 9.6 7.9 7.9 8.0 8.1     

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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