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华能国际（600011.SH） 
  

成本下行释放火电弹性，业绩超预期，股息吸引力提升 
  
公司发布 2025年三季报。2025年前三季度公司实现营业收入1729.75

亿元，同比下降 6.19%；归母净利润 148.41 亿元，同比增长 42.52%；

扣非归母净利润 140.41 亿元，同比增长 39.83%。2025Q3 单季公司

实现营业收入 609.43 亿元，同比减少 7.09%；归母净利润 55.79 亿

元，同比增长 88.54%。我们认为业绩增长主要系燃料成本降低与新能

源扩张带动。此外，三季度重庆珞璜发电以及沁北发电新增计提资产

减值 3.65 亿元。 

 

燃煤成本下降对冲量价压力，煤电盈利能力稳健提升。电量方面，

2025Q3 单季煤机/燃机上网电量分别实现1000/88 亿千瓦时，分别同

比-7.16%/-0.30%，与上半年公司煤电上网电量同比下滑7.06%相比，

Q3 电量压力仍存在。主要系公司继续推进新能源转型，三季度公司下

属华能聊城热电 5、6 号机组（2×140 兆瓦）与华能新华发电公司 5

号机组（200 兆瓦）关停，影响煤电与热电发电电量。电价方面，25 年

前三季度上网电价平均 478.71 元/兆瓦时，同比-3.54%，环比-1.35%，

电价仍然承压。成本方面，受益于成本煤价继续下降，对冲电价下降压

力，Q3 单季度利润总额口径煤电实现度电利润 0.060 元，同比提升

0.036 元/度，环比提升 0.015 元/度，盈利能力稳健提升。 

 

新能源装机扩张带动电量高增长，拉动利润规模提升。装机与电量方

面，2025Q3 单季，风电/光伏分别新增装机 276.80/292.34 万千瓦；

风 电 / 光 伏 分 别 完 成 上 网 电 量 82/83 亿 度 ， 分 别 同 比

+2.99%/+45.41%。2025 年 1-9 月整体，风电/光伏分别新增装机

2205.25/4626.80 万千瓦，分别完成上网电量 292/205 亿度，分别同

比+8.90%/+47.73%。利润方面，Q3 单季，风电/光伏分别完成利润

总额 7.20/14.84 亿元，实现度电利润 0.088/0.180 元，分别同比下滑

5.9/2.9 分/度。 

 

投资建议。公司作为全国电力龙头优势突出，煤电利润持续改善，新能

源转型成长空间广阔。公司今年业绩表现持续超市场预期，预计后续

低位煤价继续带动火电盈利能力提升，我们对公司盈利预测进行上调，

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 150.12/159.33/162.57 亿

元，对应 2025 年公司 A/H 股股息率分别为 6.19%/7.93%，对应 2025-

2027 年 EPS 分别为 0.96/1.01/1.04 元/股，对应 2025-2027 年 PE 分

别为 8.1/7.6/7.5 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：装机速度不及预期；火电灵活性改造、绿电交易等行业政策

推进不及预期；上游原材料涨价。 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 254,397 245,551 248,318 247,775 248,123 

增长率 yoy（%） 3.1 -3.5 1.1 -0.2 0.1 

归母净利润（百万元） 8,446 10,135 15,012 15,933 16,257 
增长率 yoy（%） 214.3 20.0 48.1 6.1 2.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 0.65 0.96 1.01 1.04 

净资产收益率（%） 6.4 7.4 10.2 10.2 9.8 

P/E（倍） 14.4 12.0 8.1 7.6 7.5 
P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价  

2025     10    29年   月   日
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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 90744 96300 91044 96067 102789  营业收入 254397 245551 248318 247775 248123 

现金 16850 19932 17241 21296 28690  营业成本 223575 208363 200576 198775 197256 

应收票据及应收账款 47141 48073 47315 47860 47602  营业税金及附加 1635 2009 2031 2027 2030 

其他应收款 3036 3502 3252 3389 3322  营业费用 238 267 251 260 256 

预付账款 5854 4927 4997 4826 4852  管理费用 6448 6805 6588 6720 6656 

存货 11899 13444 11809 12264 11892  研发费用 1533 1658 1587 1628 1608 

其他流动资产 5964 6421 6430 6431 6431  财务费用 8868 7441 8756 9286 9692 

非流动资产 450415 490543 518058 543489 564991  资产减值损失 -2972 -1714 -2003 -2003 -2003 

长期投资 22685 24646 25020 26187 26957  其他收益 1347 193 195 195 195 

固定资产 307867 328511 339503 348200 353915  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 15682 18211 19776 21629 23153  投资净收益 2797 1243 1994 1622 1808 

其他非流动资产 104181 119175 133759 147473 160965  资产处置收益 100 0 0 0 0 

资产总计 541159 586843 609102 639555 667779  营业利润 13246 18743 28716 28893 30626 

流动负债 163999 178738 171874 175752 175970  营业外收入 571 554 562 558 560 

短期借款 57233 61166 58971 59840 59177  营业外支出 815 1211 1013 1112 1062 

应付票据及应付账款 22563 19175 19350 18734 18810  利润总额 13002 18086 28265 28339 30124 

其他流动负债 84204 98397 93553 97178 97982  所得税 3919 3977 7368 6809 7545 

非流动负债 205797 205057 218667 230375 242601  净利润 9082 14110 20898 21530 22579 

长期借款 162348 151828 164573 176280 188507  少数股东损益 637 3974 5886 5598 6322 

其他非流动负债 43450 53229 54094 54094 54094  归属母公司净利润 8446 10135 15012 15933 16257 

负债合计 369797 383795 390541 406127 418571  EBITDA 47279 52488 68486 72326 77725 

少数股东权益 39224 65633 71519 77117 83439  EPS（元/股） 0.54 0.65 0.96 1.01 1.04 

股本 15698 15698 15698 15698 15698        

资本公积 16501 16520 16520 16520 16520  主要财务比率      

留存收益 20424 24796 33691 42960 52419  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 132139 137415 147042 156312 165770  成长能力      

负债和股东权益 541159 586843 609102 639555 667779  营业收入(%) 3.1 -3.5 1.1 -0.2 0.1 

       营业利润(%) 227.2 41.5 53.2 0.6 6.0 

       归属母公司净利润(%) 214.3 20.0 48.1 6.1 2.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.1 15.1 19.2 19.8 20.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.3 4.1 6.0 6.4 6.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 6.4 7.4 10.2 10.2 9.8 

经营活动现金流 45497 50530 61668 68706 72742  ROIC(%) 3.4 4.1 5.2 5.2 5.1 

净利润  9082 14110 20898 21530 22579  偿债能力      

折旧摊销 25131 25876 31465 34701 37910  资产负债率(%) 68.3 65.4 64.1 63.5 62.7 

财务费用 9223 7898 9005 9499 10005  净负债比率(%) 158.3 137.0 132.6 127.8 121.4 

投资损失 -2797 -1243 -1994 -1622 -1808  流动比率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

营运资金变动  -627 50 -610 2041 1552  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 5484 3840 2903 2557 2505  营运能力      

投资活动现金流 -55226 -63597 -59806 -61067 -60108  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -59218 -63242 -61608 -62397 -62003  应收账款周转率 5.9 5.3 5.3 5.3 5.3 

长期投资 788 -1133 531 -230 150  应付账款周转率 11.1 11.7 12.2 12.2 12.3 

其他投资现金流 3204 779 1271 1560 1744  每股指标（元）      

筹资活动现金流   9417 15483 -4714 -3585 -5239  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.65 0.96 1.01 1.04 

短期借款 -26341 3933 -2195 869 -663  每股经营现金流(最新摊薄) 2.90 3.22 3.93 4.38 4.63 

长期借款 10670 -10520 12745 11708 12226  每股净资产(最新摊薄) 8.42 8.75 9.37 9.96 10.56 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -107 20 0 0 0  P/E 14.4 12.0 8.1 7.6 7.5 

其他筹资现金流 25194 22051 -15264 -16162 -16803  P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 -366 2450 -2691 4055 7395  EV/EBITDA 8.3 7.3 6.0 5.8 5.5 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价  

2025     10    29年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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