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市场数据  
收盘价(元) 5.30 

一年最低/最高价 4.86/6.57 

市净率(倍) 1.29 

流通A股市值(百万元) 45,104.74 

总市值(百万元) 61,542.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.10 

资产负债率(%,LF) 62.69 

总股本(百万股) 11,611.77 

流通 A 股(百万股) 8,510.33  
 

相关研究  
《华电国际(600027)：2025 一季报点

评：收入略低于预期，关注核电、光

伏发电量对火电的挤占影响》 

2025-05-05 

《华电国际(600027)：2024 年报点评：

成本持续优化，集团资产注入加速》 

2025-03-31 
 

 

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） 117,176 112,994 111,247 113,262 136,224 

同比（%） 9.45 (3.57) (1.55) 1.81 20.27 

归母净利润（百万元） 4,522 5,703 6,452 6,813 7,740 

同比（%） 3,789.00 26.11 13.14 5.60 13.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.39 0.49 0.56 0.59 0.67 

P/E（现价&最新摊薄） 13.61 10.79 9.54 9.03 7.95 
  

[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 599.53

亿元，同比-9.0%，略低于市场预期；实现归母净利润 39.04 亿元，同比
+13.2%，符合市场预期。 

◼ 2025 年上半年煤电板块实现利润总额 27.48 亿元，同比+25.9%。2025

年上半年煤电、气电、水电三大板块均全面盈利。其中，煤电实现利润
总额 27.48 亿元，同比+25.9%；燃机实现利润总额 3.18 亿元，剔除 2024

年上半年浙江半山一次性资产处置收益 13.86 亿元，利润增加 2.45 亿
元；水电实现利润总额 1.09 亿元，同比+119.5%。 

◼ 发电量、上网电价及煤耗：2025H1 完成发电量 1206.21 亿千瓦时，同
比-6.4%；实现上网电价 516.80 元/兆瓦时，同比-1.4%：发电量：2025H1

发电量完成 1206.21 亿千瓦时，同比-6.4%。其中，煤电发电量 979.77 亿
千瓦时，同比-9.0%；燃机发电量 187.29 亿千瓦时，同比+4.0%；水电发
电量 39.16 亿千瓦时，同比+17.5%。上网电价：实现综合上网电价 516.80

元/兆瓦时，同比-1.4%。其中，煤电上网电价为 466.29 元/兆瓦时，同比
-3.8%；燃气机组上网电价为 821.95 元/兆瓦时，同比+3.5%。煤耗：2025H1

供电煤耗完成 280.04 克/千瓦时，同比-1.8%；入炉煤折标煤单价完成
850.74 元/吨，同比-13.0% 

◼ 容量电价对冲发电量下滑因素，公用事业属性提升：受益于山东省容量
电价较高因素，总计约 0.0991 元/千瓦时，叠加成本入炉煤单价同比-

13.0%，虽发电量同比-20%，利润同比大幅提升。2025 年全年资本性支
出计划约 178 亿元，其中基建及前期项目约 98.80 亿元，技改支出约
79.25 亿元。资本开支增加主要因新并入资产带来约 50 多亿资本开支
（原有资产计划约 120 亿）。技改投入主要集中在节能、安全、灵活性
改造三大方向，包括未完成的灵活性改造、降低机组能耗以及设备安全
检修等。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为
64.5/68.1/77.4 亿元，对应 PE 为 10/9/8 倍，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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华电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 29,088 31,228 37,207 49,899  营业总收入 112,994 111,247 113,262 136,224 

货币资金及交易性金融资产 5,851 8,469 14,098 22,334  营业成本(含金融类) 103,071 99,896 101,288 122,410 

经营性应收款项 15,744 15,439 15,702 18,909  税金及附加 1,268 1,032 1,091 1,368 

存货 5,160 5,001 5,071 6,128  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,797 1,686 1,710 2,096 

其他流动资产 2,333 2,318 2,335 2,527  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 194,787 197,530 197,433 194,561  财务费用 3,226 3,123 3,084 2,999 

长期股权投资 46,933 49,933 52,933 55,933  加:其他收益 870 884 871 1,060 

固定资产及使用权资产 129,449 126,758 123,228 118,922  投资净收益 3,478 3,500 3,500 3,500 

在建工程 6,931 9,831 10,731 9,631  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 7,510 7,043 6,577 6,111  减值损失 (89) (100) (100) (100) 

商誉 374 374 374 374  资产处置收益 399 100 100 100 

长期待摊费用 626 626 626 626  营业利润 8,328 9,895 10,460 11,911 

其他非流动资产 2,965 2,965 2,965 2,965  营业外净收支  537 200 200 200 

资产总计 223,875 228,757 234,640 244,460  利润总额 8,864 10,095 10,660 12,111 

流动负债 65,129 64,667 64,907 68,317  减:所得税 2,029 2,322 2,452 2,785 

短期借款及一年内到期的非流动负债 47,073 47,073 47,073 47,073  净利润 6,836 7,773 8,209 9,325 

经营性应付款项 10,964 10,627 10,775 13,022  减:少数股东损益 1,133 1,321 1,395 1,585 

合同负债 2,658 2,617 2,664 3,204  归属母公司净利润 5,703 6,452 6,813 7,740 

其他流动负债 4,434 4,351 4,395 5,019       

非流动负债 72,669 72,669 72,669 72,669  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.56 0.59 0.67 

长期借款 49,861 49,861 49,861 49,861       

应付债券 17,892 17,892 17,892 17,892  EBIT 7,741 13,218 13,744 15,110 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 18,422 25,376 26,741 28,882 

其他非流动负债 4,836 4,836 4,836 4,836       

负债合计 137,797 137,336 137,576 140,986  毛利率(%) 8.78 10.20 10.57 10.14 

归属母公司股东权益 67,335 71,357 75,604 80,429  归母净利率(%) 5.05 5.80 6.02 5.68 

少数股东权益 18,744 20,065 21,460 23,046       

所有者权益合计 86,078 91,422 97,064 103,474  收入增长率(%) (3.57) (1.55) 1.81 20.27 

负债和股东权益 223,875 228,757 234,640 244,460  归母净利润增长率(%) 26.11 13.14 5.60 13.60 

           

           

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 16,336 19,459 20,606 21,562  每股净资产(元) 4.14 3.99 4.36 4.77 

投资活动现金流 (7,711) (11,200) (9,200) (7,200)  最新发行在外股份（百万股） 11,612 11,612 11,612 11,612 

筹资活动现金流 (8,175) (5,641) (5,777) (6,126)  ROIC(%) 2.97 5.00 5.06 5.41 

现金净增加额 451 2,618 5,629 8,236  ROE-摊薄(%) 8.47 9.04 9.01 9.62 

折旧和摊销 10,681 12,158 12,996 13,772  资产负债率(%) 61.55 60.04 58.63 57.67 

资本开支 (8,921) (11,700) (9,700) (7,700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.79 9.54 9.03 7.95 

营运资本变动 (1,555) 17 (110) (1,046)  P/B（现价） 1.28 1.33 1.22 1.11 

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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