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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.30 元

总市值/流通市值 61542/61542 百万元

52周最高价/最低价 6.57/4.86 元

近 3 个月日均成交额 480.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华电国际（600027.SH）-盈利持续改善，项目建设、资产注入

有序推进》 ——2025-03-31

《华电国际（600027.SH）-24Q3 业绩表现稳健，资产注入增厚上

市公司每股收益》 ——2024-11-03

《华电国际（600027.SH）-电量、电价下降影响收入，华电集团

优质资产注入》 ——2024-08-23

《华电国际（600027.SH）-盈利同比大幅增长，火电业绩仍有增

长空间》 ——2024-03-31

《华电国际（600027.SH）-盈利持续改善，Q3 归母净利润大幅增

长》 ——2023-10-31

电价、电量下降使得营业收入同比下降，归母净利润实现增长。2025 年上

半年，公司实现营收 599.53 亿元（-8.98%），归母净利润 39.04 亿元

（+13.15%），扣非归母净利润 37.54 亿元（+13.37%）。2025 年第二季

度，公司营业收入 333.76 亿元（-4.42%），归母净利润 19.73 亿元

（+24.27%），扣非归母净利润 18.58 亿元（+9.9%）。公司营业收入同

比下降主要原因是发电量减少、电价下降及煤炭贸易业务模式优化等影

响，2025 年上半年，公司发电量 1206.21 亿千瓦时，追溯调整后同比下

降 6.41%；上网电价 516.80 元/兆瓦时，追溯调整后同比下降 1.44%。

公司归母净利润同比增长主要系燃料成本下降影响，2025 年上半年，公

司入炉标煤单价为 850.74 元/吨，追溯调整后同比下降 12.98%；同期内，

公司燃料成本约 379.52 亿元（-13.28%）。2025 年上半年，公司经营性

净现金流为 154.62 亿元（+87.09%），主要系燃料采购支出减少的影响。

资产注入工作完成，装机规模明显增长。公司通过发行普通股及支付现金

的方式购买华电集团持有的江苏公司 80%股权，华电福瑞持有的上海公

司 51%股权、闵行公司 100%股权、大学城公司 55%股权、广州公司 55%

股权、江门公司 70%股权、清远能源 100%股权，以及华电北京持有的贵

港公司 100%股权等，并募集配套资金。该项目相关资产于 2025 年 6 月

1 日完成过户，公司新增机组包括：江苏公司 1275.86 万千瓦、上海公

司 2.64 万千瓦、闵行公司 18.74 万千瓦、大学城公司 18.53 万千瓦、

广州公司 133.86 万千瓦、江门公司 23 万千瓦、清远能源 7.5 万千瓦、

贵港公司 126 万千瓦。

核准及在建项目规模较大，未来装机有望进一步增长。截至 2025 年 6 月，

公司核准及在建机组装机容量 1196.6 万千瓦，其中煤电 468 万千瓦，

气电 158.8 万千瓦，抽水蓄能 569.8 万千瓦。公司持续推进火电、抽水

蓄能电源项目建设，未来公司在建项目逐步投运，装机容量实现进一步

增长，有望驱动公司业绩稳步增长。

风险提示：电量下降；电价下滑；煤价上涨；项目投运不及预期。

投资建议：由于煤价下降影响，上调盈利预测。预计 2025-2027 年公司

归母净利润分别为 70.1/72.0/74.7 亿元（原预测值为 63.9/66.1/69.4

亿元），分别同比增长 22.9%/2.7%/3.8%；EPS 分别为 0.60/0.62/0.64

元，当前股价对应 PE 为 8.8/8.6/8.2X。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 117,176 112,994 110,213 110,134 110,296

(+/-%) 9.5% -3.6% -2.5% -0.1% 0.1%

净利润(百万元) 4522 5703 7009 7197 7469

(+/-%) 4430.7% 26.1% 22.9% 2.7% 3.8%

每股收益（元） 0.44 0.56 0.60 0.62 0.64

EBIT Margin 4.9% 6.8% 8.0% 7.7% 7.6%

净资产收益率（ROE） 6.5% 8.5% 9.8% 9.5% 9.3%

市盈率（PE） 12.0 9.5 8.8 8.6 8.2

EV/EBITDA 12.1 10.5 10.6 10.0 9.7

市净率（PB） 0.78 0.81 0.86 0.81 0.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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电价、电量下降使得营业收入同比下降，归母净利润实现增长。2025 年上半年，

公司实现营收 599.53 亿元（-8.98%），归母净利润 39.04 亿元（+13.15%），扣

非归母净利润 37.54 亿元（+13.37%）。2025 年第二季度，公司营业收入 333.76

亿元（-4.42%），归母净利润 19.73 亿元（+24.27%），扣非归母净利润 18.58

亿元（+9.9%）。公司营业收入同比下降主要原因是发电量减少、电价下降及煤炭

贸易业务模式优化等影响，2025 年上半年，公司发电量 1206.21 亿千瓦时，追溯

调整后同比下降 6.41%；上网电量 1132.89 亿千瓦时，追溯调整后同比下降 6.46%；

上网电价 516.80 元/兆瓦时，追溯调整后同比下降 1.44%。公司归母净利润同比

增长主要系燃料成本下降影响，2025 年上半年，公司入炉标煤单价为 850.74 元/

吨，追溯调整后同比下降 12.98%；同期内，公司燃料成本约 379.52 亿元，同比

减少 13.28%。

图1：华电国际营业收入及增速（单位：亿元） 图2：华电国际单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华电国际归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：华电国际单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升，费用率水平下降，净利率水平上行。2025 年上半年，公司毛利率为

10.72%，同比增加 2.10pct，主要系煤价下降影响。费用率方面，2025 年上半年，

公司财务费用率、管理费用率分别为 2.73%、1.38%，财务费用率同比减少 0.34pct，

管理费用率同比增加 0.16pct，整体费用率水平有所下降。同期内，受毛利率提

升及费用率水平下降影响，公司净利率同比增加 1.17pct 至 8.26%。
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图5：华电国际毛利率、净利率变化情况 图6：华电国际三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 提升，经营性净现金流大幅增长。2025 年上半年，受益于净利率上行，公司

ROE 提升，较 2024 年同期增加 1.01pct 至 7.67%。现金流方面，2025 年上半年，

公司经营性净现金流为 154.62 亿元，同比增长 87.09%，主要是燃料采购支出减

少的影响；投资性净现金流流出 53.66 亿元，同比有所增加，主要系投资支出增

加影响；融资性净现金流-101.56 亿元，同比大幅减少，主要系归还债务及支付

并购对价款的影响。

图7：华电国际现金流情况（亿元） 图8：华电国际 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产注入工作完成，装机规模明显增长。公司通过发行普通股及支付现金的方式

购买华电集团持有的江苏公司 80%股权，华电福瑞持有的上海公司 51%股权、闵行

公司 100%股权、大学城公司 55.0007%股权、广州公司 55%股权、江门公司 70%股

权、清远能源 100%股权，以及华电北京持有的贵港公司 100%股权等，并募集配套

资金。该项目相关资产于 2025 年 6 月 1 日完成过户，公司新增机组包括：江苏公

司 1275.86 万千瓦、上海公司 2.64 万千瓦、闵行公司 18.74 万千瓦、大学城公司

18.53 万千瓦、广州公司 133.86 万千瓦、江门公司 23 万千瓦、清远能源 7.5 万

千瓦、贵港公司 126 万千瓦。截至 2025 年 6 月，公司控股装机容量为 7744.46

万千瓦，其中煤电 5440 万千瓦，气电 2057.81 万千瓦，水电 245.90 万千瓦。

核准及在建项目规模较大，未来装机有望进一步增长。截至 2025 年 6 月，公司核

准及在建机组装机容量 1196.6 万千瓦，其中煤电 468 万千瓦，气电 158.8 万千瓦，

抽水蓄能 569.8 万千瓦。公司持续推进火电、抽水蓄能电源项目建设，未来公司
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在建项目逐步投运，装机容量实现进一步增长，有望驱动公司业绩稳步增长。

投资建议：由于煤价下降影响，上调盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母净利

润分别为 70.1/72.0/74.7 亿元（原预测值为 63.9/66.1/69.4 亿元），分别同比

增长 22.9%/2.7%/3.8%；EPS 分别为 0.60/0.62/0.64 元，当前股价对应 PE 为

8.8/8.6/8.2X。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

600011.SH 华能国际 7.33 1,151 0.65 0.80 0.83 0.86 11.3 9.2 8.8 8.5 7.4% 优于大市

600795.SH 国电电力 4.82 860 0.55 0.40 0.44 0.49 8.8 12.1 11.0 9.8 17.5% 优于大市

600021.SH 上海电力 14.72 415 0.73 1.09 1.22 1.26 20.2 13.5 12.1 11.7 7.0% 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5455 5851 15421 8909 10060 营业收入 117176 112994 110213 110134 110296

应收款项 12632 12396 14164 16157 18171 营业成本 109646 103071 99723 99916 100148

存货净额 4501 5160 4206 4387 4503 营业税金及附加 983 1268 992 991 993

其他流动资产 5821 5623 5872 5606 5660 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 28582 29088 39756 35210 38634 管理费用 1964 2111 1939 1938 1940

固定资产 138616 136099 134396 131068 127289 财务费用 3604 3226 2919 2806 2660

无形资产及其他 7273 7510 7742 7974 8206 投资收益 3776 3478 3778 4178 4478

投资性房地产 4774 4246 4246 4246 4246

资产减值及公允价值变

动 (545) (65) (165) (115) (65)

长期股权投资 43791 46933 49761 52306 54596 其他收入 1493 1596 2105 2105 2105

资产总计 223036 223875 235900 230803 232970 营业利润 5703 8328 10358 10650 11074

短期借款及交易性金融

负债 46152 47073 66369 69233 77489 营业外净收支 107 537 537 537 537

应付款项 11288 10960 11982 10848 11087 利润总额 5810 8864 10895 11187 11611

其他流动负债 5757 7096 5890 5941 6196 所得税费用 1002 2029 2494 2561 2657

流动负债合计 63197 65129 84240 86023 94771 少数股东损益 286 1133 1392 1430 1484

长期借款及应付债券 71395 67753 56013 44273 32533 归属于母公司净利润 4522 5703 7009 7197 7469

其他长期负债 5065 4915 4766 4617 4468

长期负债合计 76460 72669 60779 48890 37001 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 139657 137797 145020 134913 131773 净利润 4522 5703 7009 7197 7469

少数股东权益 13624 18744 19440 20155 20897 资产减值准备 (460) (480) 647 (10) (17)

股东权益 69756 67335 71441 75735 80301 折旧摊销 10274 10575 10694 11122 11441

负债和股东权益总计 223036 223875 235900 230803 232970 公允价值变动损失 (460) (480) 647 (10) (17)

财务费用 3604 3226 2919 2806 2660

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (5841) 787 (1247) (2991) (1690)

每股收益 0.44 0.56 0.60 0.62 0.64 其它 5216 233 (810) (648) (1060)

每股红利 0.25 0.15 0.25 0.25 0.25 经营活动现金流 13252 16336 16940 14660 16127

每股净资产 6.82 6.58 6.15 6.52 6.92 资本开支 (10488) (9068) (9870) (8016) (7878)

ROIC 3% 3% 4% 4% 4% 其它投资现金流 (76) 114 (35) (56) (90)

ROE 6% 8% 10% 10% 9% 投资活动现金流 (9292) (7711) (12733) (10617) (10258)

毛利率 6% 9% 10% 9% 9% 权益性融资 22289 7158 0 0 0

EBIT Margin 5% 7% 8% 8% 8% 负债净变化 1861 (11740) (11740) (11740) (11740)

EBITDA Margin 14% 16% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (2557) (1534) (2903) (2903) (2903)

收入增长 9% -4% -2% -0% 0% 其它融资现金流 (11340) (10260) 19296 2865 8255

净利润增长率 4431% 26% 23% 3% 4% 融资活动现金流 (4697) (8175) 5363 (10555) (4718)

资产负债率 69% 70% 70% 67% 66% 现金净变动 (827) 396 9570 (6512) 1151

息率 4.7% 2.8% 5.4% 5.4% 5.4% 货币资金的期初余额 6282 5455 5851 15421 8909

P/E 12.0 9.5 8.8 8.6 8.2 货币资金的期末余额 5455 5851 15421 8909 10060

P/B 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 8253 6347 6675 8378

EV/EBITDA 12.1 10.5 10.6 10.0 9.7 权益自由现金流 0 (13747) 11652 (4363) 2843

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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