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证券研究报告·A 股公司简评 电力  

煤价低位改善燃料成本，上

网电价维持相对稳定 

 

核心观点 

2025 年上半年，公司实现营业收入 599.53 亿元，同比下降 8. 98%；

归母净利润 39.04 亿元，同比增加 13.15%。公司营业收入同比减

少主要系发电量下降、上网电价降低以及煤炭贸易模式优化的综

合影响。公司归母净利润同比增长主要系动力煤价格下行带动公

司燃料成本改善。2025H1，公司燃料成本为 379.52 亿元，同比下

降 13.28%；公司入炉标煤单价为 850.74 元/吨，同比下降约

12.98%。期间费用率方面，2025 年上半年公司管理费用 8 .29 亿

元，管理费用率 1.38%，同比增加 0.12pct；财务费用 16.35 亿元，

财务费用率 2.73%，同比下降 0.18pct；合计期间费用率为 4. 12%，

同比下降 0.05pct。得益于公司融资成本的持续压降，公司财务费

用率维持下行。我们预计公司 2025 年~2027 年归母净利润分别为

69.01 亿元、71.85 亿元、74.17 亿元。 

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，同比下降 8. 98%；

归母净利润 39.04 亿元，同比增加 13.15%；扣非归母净利润 37. 54

亿元，同比增加 13.37%；基本每股收益 0.33，同比增加 22. 22%；

加权净资产收益率 7.67%，同比增加 0.97 个百分点。 

简评 

燃煤成本同比下降，煤电盈利同比回升  

2025 年上半年，公司实现营业收入 599.53 亿元，同比下降 8. 98%；

归母净利润 39.04 亿元，同比增加 13.15%。公司营业收入同比减

少主要系发电量下降、上网电价降低以及煤炭贸易模式优化的综

合影响。公司归母净利润同比增长主要系动力煤价格下行带动公

司燃料成本改善。2025H1，公司燃料成本为 379.52 亿元，同比下

降 13.28%；公司入炉标煤单价为 850.74 元/吨，同比下降约

12.98%。期间费用率方面，2025 年上半年公司管理费用 8 .29 亿

元，管理费用率 1.38%，同比增加 0.12pct；财务费用 16.35 亿元，

财务费用率 2.73%，同比下降 0.18pct；合计期间费用率为 4. 12%，

同比下降 0.05pct。得益于公司融资成本的持续压降，公司财务费

用率维持下行。投资收益方面，公司上半年投资收益为 24. 81 亿

元，同比增长约 9.25%，主要系参股企业收益增加的影响。分红 
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当前股价： 5.33 元 

目标价格 6 个月： 8 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.19/-6.77 -10.72/-25.77 0.00/-34.92 

12 月最高/最低价（元）  6.12/4.91 

总股本（万股）  1,161,177.42 

流通 A 股（万股）  851,032.75 

总市值（亿元）  596.18 

流通市值（亿元）  453.60 

近 3 月日均成交量（万）  8511.75 

主要股东   

中国华电集团有限公司  45.63% 
 

股价表现 
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派息方面，公司拟进行中期分红，每股派发红利 0.09 元（含税），合计约 10.45 亿元，股利支付率约为 26. 77%。  

资产注入助力装机增长，煤电出力同比有所下降 

截至 2025 年 8 月，公司控股装机容量为 7744.46 万千瓦，其中煤电、气电和水电分别为 5440、2058 和 246 万

千瓦。公司新增装机 1762 万千瓦，主要系母公司资产注入的影响，其中煤电和气电分别为 748 和 1014 万千瓦。

受部分机组所在区域电力供需趋向宽松，新能源装机持续增长，公司火电利用小时与上网电量同比下降。2025

年上半年累计完成发电量 1206.21 亿千瓦时，同比下降约 6.41%；完成上网电量 1132.89 亿千瓦时，同比下降约

6.46%。2025 年上半年,公司发电机组平均利用小时为 1595 小时，同比下降 115 小时，其中煤电、气电和水电分

别为 1815、973 和 1593 小时，同比变化-182、-32 和+237 小时。电价方面，公司 2025H1 平均上网电价为人民

币 516.80 元/兆瓦时，同比下降约 1.44%。 

动力煤价格维持相对低位，煤电盈利能力有望持续改善，维持“买入”评级 

近期，公司完成为募集资金购买母公司资产而进行的面向特定投资者的股份发行，公司股票增发价格为 4 . 86 元

/股，与发行底价的比率为 111.72%，新增股份数量 7.05 亿股。目前动力煤价格维持宽松运行，公司火电盈利能

力有望提升，叠加集团火电资产的注入，公司经营业绩有望持续增长。我们预计公司 2025 年~2027 年归母净利

润分别为 69.01 亿元、71.85 亿元、74.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.51 元/股、0.53 元/股、0.55 元/股（扣除永续

债利息后）。 
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表 1：盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 114878.6 110778.4 117340.2 119688.4 120873.2 

营业成本 107495.7 101049.7 104995.1 106680.8 107305.5 

营业税金及附加 963.8 1243.5 1317.2 1343.5 1356.8 

营业费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

管理费用 1635.6 1761.9 1866.2 1903.6 1922.4 

财务费用 3533.0 3162.4 3320.5 3486.5 3660.8 

资产减值损失 516.4 100.2 200.0 200.0 200.0 

公允价值变动收益 -18.3 36.6 10.0 10.0 10.0 

投资净收益 3702.4 3410.1 3500.0 3500.0 3500.0 

其他收益 853.5 852.7 852.7 852.7 852.7 

营业利润 5591.6 8164.3 9993.9 10426.8 10780.3 

营业外收入 289.7 822.6 822.6 822.6 822.6 

营业外支出 185.1 296.2 296.2 296.2 296.2 

利润总额 5696.2 8690.7 10520.3 10953.2 11306.7 

所得税 982.5 1989.1 2104.1 2190.6 2261.3 

净利润 4713.7 6701.6 8416.3 8762.5 9045.4 

少数股东损益 280.3 1110.7 1514.9 1577.3 1628.2 

归属母公司净利润 4433.5 5590.9 6901.3 7185.3 7417.2 

归属普通股东净利润 3579.6 4704.7 5901.3 6185.3 6417.2 

EPS（摊薄） 0.35 0.46 0.51 0.53 0.55 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

燃煤成本风险：如果国内燃煤市场价格转而上行或者公司长协煤兑现情况不及预期，公司燃煤成本无明显改善，

公司火电业务盈利恢复不及预期，公司业绩增长也会相应下降。 

 

电价政策风险：公司处于电力行业，上网电价的变化受政策调整的影响。如果电价政策或电力市场交易机制发

生重大改变，公司平均上网电价下降，公司业绩会有所下降。 

 

投资收益不及预期的风险：公司参股华电新能所获得的投资收益贡献受新能源行业整体发展影响，如果新能源

行业的政策或环境发生较大改变，华电新能业绩增长不及预期，公司投资收益会相应减少。 
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分析师介绍 
高兴  

高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，2021 年起担任公用

环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶

球电力公用入围（第五名）等奖项。 

侯启明 

公用环保组分析师，山东大学学士，复旦大学硕士，2023 年加入中信建投公用环保团

队。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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