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煤价下行带动盈利能力显著增强，资产注入促装机规模大幅提升  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 117,176 112,994 119,849 131,096 133,663 

增长率 yoy（%） 9.5 -3.6 6.1 9.4 2.0 

归母净利润（百万元） 4,522 5,703 6,913 7,317 7,961 

增长率 yoy（%） 3789.0 26.1 21.2 5.8 8.8 

ROE（%） 5.8 6.9 7.8 7.8 7.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.39 0.49 0.60 0.63 0.69 

P/E（倍） 13.8 10.9 9.0 8.5 7.8 

P/B（倍） 1.6 1.4 1.2 1.1 1.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 半年报。2025 年上半年，公司实现营业收入 599.53 亿

元，同比-8.98%；归母净利润 39.04 亿元，同比+13.15%；扣非归母净利润

37.54 亿元，同比+13.37%。基本每股收益 0.33 元 /股，同比+22.22%；

ROE7.67%，同比+0.97pct。25H1 拟派息 0.09 元/股，现金分红比例 27.27%。 

从单季度来看，2025 年 Q2 公司实现营收 333.76 亿元，同比-4.42%，环比

+25.58%；实现归母净利润 19.73 亿元，同比+24.27%，环比+2.23%；实现

扣非净利润 18.58 亿元，同比+9.99%，环比-2.03%。 

营收因发电量和电价减少有所下降，容量电价有效托底电价。2025 年上半年，

公司营收同比-8.98%，这主要是由于发电量减少和电价微降。上半年，公司

发电量 1206.21 亿千瓦时，同比-6.41%，上网电量 1132.89，同比-6.46%，

主要是新能源大规模增长致公司火电空间受到挤压。具体从利用小时数来看，

25H1 公司发电机组平均利用小时为 1595 小时，同比-115 小时，其中燃煤/

燃气/水力发电机组利用小时数为 1815 小时/973 小时/1593 小时，同比-182

小时/-32 小时/+237 小时。另一方面，公司平均上网电价 516.80 元/兆瓦时，

同比-1.44%，受益于容量电价补偿，公司电价降幅较小。 

煤价下行带动成本红利释放，盈利能力显著增强。2025 年上半年，公司在营

收同比下滑的背景下，归母净利润实现双位数增长，核心驱动力在于燃料成本

的有效控制。2025H1，公司入炉标煤单价为 850.74 元/吨，同比大幅下降

12.98%；公司燃料成本 379.52 亿元，同比减少 13.28%，成本端改善显著对

冲了量价的微弱影响，盈利能力显著增长。 

重大资产注入落地，装机规模与区域布局优化。25H1，公司通过发行普通股

及现金支付的方式完成对控股股东中国华电旗下 1606.1358 万千瓦常规能源

资产的收购，并于 2025 年 6 月 1 日完成过户，叠加后续华电惠州能源有限公

司两台 53.5 万千瓦燃气发电机组及华电江苏能源有限公司的子公司一台

49.46 万千瓦燃气发电机组的投产，公司总控股装机容量从 5981.86 万千瓦增

至 7744.46 万千瓦。此次收购不仅大幅提升了公司在江苏、广东等经济发达地

区的装机规模和市场份额，也优化了电源结构，进一步增强了公司的综合能源

服务能力和抗风险能力。展望未来，公司在建项目储备充裕，截至 25 年 6 月

底，公司已获核准及在建机组共计 1196.6 万千瓦（其中：燃气 158.8 万千瓦/
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 9 月 1 日收盘价（元） 5.37 

总市值（百万元） 62,355.23 

流通市值（百万元） 45,700.46 

总股本（百万股） 11,611.77 

流通股本（百万股） 8,510.33 

近 3 月日均成交额（百万元） 483.35   
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燃煤 468 万千瓦/抽水蓄能 569.8 万千瓦），为长期业绩增长提供坚实基础。 

财务结构优化，注重股东回报。在盈利提升的背景下，公司财务状况持续向好，

上半年经营性现金流净额为 154.63 亿元，同比大增 87.09%，自由现金流充

裕。公司利用充裕的现金流持续偿还永续债，永续债规模已从 2024 年底的

250.20 亿元降至 2025 年年中的 200.00 亿元，不仅助力公司 2025H1 财务费

用同比减少 14.63%，还实现资产负债表的实质性修复。在股东回报方面，公

司建议派发 2025 年中期股息 0.09 元/股。 

投资建议：作为国内领先的常规能源旗舰平台，重大资产注入完成后，公司规

模优势和在核心区域的竞争力进一步增强。展望未来，煤价有望长期稳定，叠

加容量电价持续提升将有效对冲利用小时数下滑，资产长期盈利稳定性提升。

此外，中国华电集团积极履行股东承诺，公司未来仍有潜在可注入资产，同时

公司通过参股华电新能，进一步提升了整体成长潜力。我们预计公司

2025-2027 年实现营业收入 1198.49、1310.96、1336.63 亿元，同比增长 6.1%、

9.4%、2.0%，实现归母净利润 69.13、73.17、79.61 亿元，同比增长 21.2%、

5.8%、8.8%，对应 EPS 分别为 0.60、0.63、0.69 元，当前股价对应的 PE 倍

数为 9.0X、8.5X、7.8X，维持“买入”评级。 

风险提示：用电需求不及预期、煤价波动风险、电价下降预期风险、政策

推进不及预期风险、项目建设进度不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28582 35375 30712 41601 32704  营业收入 117176 112994 119849 131096 133663 

现金 5455 6861 7277 7960 8116  营业成本 109646 103071 108008 118259 119781 

应收票据及应收账款 12183 15106 13551 17183 14954  营业税金及附加 983 1268 1232 1389 1402 

其他应收款 1178 1048 1149 1341 1153  销售费用 0 0 0 0 0 

预付账款 3185 4591 3023 5638 3020  管理费用 1668 1797 1879 2004 2042 

存货 4501 5801 3591 7408 3358  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 2080 1968 2121 2072 2102  财务费用 3604 3226 2908 3086 3115 

非流动资产 194455 230026 228696 228014 226288  资产和信用减值损失 -305 -89 -260 -126 -235 

长期股权投资 43791 48111 55173 62441 69684  其他收益 871 870 903 894 884 

固定资产 131660 158451 151345 143805 135706  公允价值变动收益 -19 37 -2 7 6 

无形资产 7275 8830 9039 9385 9931  投资净收益 3776 3478 3496 3565 3585 

其他非流动资产 11728 14634 13138 12383 10967  资产处置收益 105 399 171 203 192 

资产总计 223036 265402 259407 269615 258992  营业利润 5703 8328 10129 10902 11757 

流动负债 63197 80238 85853 109270 111333  营业外收入 296 839 470 470 519 

短期借款 18968 33864 47031 65881 71856  营业外支出 189 302 232 203 232 

应付票据及应付账款 11288 13568 12912 15918 13337  利润总额 5810 8864 10367 11169 12044 

其他流动负债 32941 32806 25910 27471 26140  所得税 1002 2029 2080 2399 2502 

非流动负债 76460 85779 65505 45564 25186  净利润 4808 6836 8286 8770 9542 

长期借款 71395 80574 60301 40360 19982  少数股东损益 286 1133 1373 1454 1582 

其他非流动负债 5065 5205 5205 5205 5205  归属母公司净利润 4522 5703 6913 7317 7961 

负债合计 139657 166017 151358 154835 136519  EBITDA 16084 19440 21304 22360 23477 

少数股东权益 13624 28385 29759 31212 32794  EPS（元/股） 0.39 0.49 0.60 0.63 0.69 

股本 10228 10228 11612 11612 11612        

资本公积 14358 21370 21370 21370 21370  主要财务比率      

留存收益 14227 14079 19994 26486 33424  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 69756 70999 78290 83567 89678  成长能力      

负债和股东权益 223036 265402 259407 269615 258992  营业收入（%） 9.5 -3.6 6.1 9.4 2.0 

       营业利润（%） 527.0 46.0 21.6 7.6 7.8 

       归属母公司净利润（%） 3789.0 26.1 21.2 5.8 8.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 6.4 8.8 9.9 9.8 10.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.1 6.0 6.9 6.7 7.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.8 6.9 7.8 7.8 7.9 

经营活动现金流 13252 16336 21990 13870 25749  ROIC（%） 2.5 3.2 4.1 4.2 4.8 

净利润 4808 6836 8286 8770 9542  偿债能力      

折旧摊销 10274 10575 10937 11191 11434  资产负债率（%） 62.6 62.6 58.3 57.4 52.7 

财务费用 3604 3226 2908 3086 3115  净负债比率（%） 139.1 134.1 112.9 104.8 86.3 

投资损失 -3776 -3478 -3496 -3565 -3585  流动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 

营运资金变动 -2570 -1568 3262 -5528 5207  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

其他经营现金流 913 746 91 -85 37  营运能力      

投资活动现金流 -9292 -7711 -5942 -6734 -5924  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 10488 9068 2641 3193 2489  应收账款周转率 9.7 8.3 8.4 8.5 8.3 

长期投资 -270 -111 -7062 -7268 -7243  应付账款周转率 9.2 9.4 9.4 9.4 9.4 

其他投资现金流 1467 1468 3761 3727 3807  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4697 -8175 -28799 -25303 -25643  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.49 0.60 0.63 0.69 

短期借款 -9017 14896 13167 18850 5974  每股经营现金流（最新摊薄） 1.14 1.41 1.89 1.19 2.22 

长期借款 -13379 9179 -20274 -19941 -20378  每股净资产（最新摊薄） 3.37 3.96 4.44 4.87 5.38 

普通股增加 358 0 1384 0 0  估值比率      

资本公积增加 1409 7012 0 0 0  P/E 13.8 10.9 9.0 8.5 7.8 

其他筹资现金流 15932 -39262 -23076 -24212 -11239  P/B 1.6 1.4 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -737 451 -12751 -18168 -5819  EV/EBITDA 11.9 11.5 10.0 9.5 8.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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