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燃料成本同比改善，Q3 煤电

盈利持续修复 

 

核心观点 
2025 年前三季度，公司实现营业收入 1729.75 亿元，同比减少

6.19%，主要系境内上网电量和电价同比下降；实现归母净利润

148.41 亿元，同比增长 42.52%，主要系境内燃料成本下降带动

火电利润增长。分板块来看，2025 年前三季度，公司燃煤、燃

机、风电、光伏、水电分别实现利润总额 132.7、 8.8、 46.3、

33.1 和 0.9 亿元，同比变化+102%、+3%、-11%、+36%和-

24%。火电利润大幅增长主要系燃料成本下降。单三季度来看，

公司燃煤、燃机、风电、光伏、水电分别实现利润总额 59.6、

1.3、 7.2、 14.8 和 0.7 亿元，同比变化 +130.2%、 -54.2%、 -

38.5%、+25.2%和+6.0%。公司 25Q3 煤电度电利润为 0.060 元/

千瓦时，同比增加 148%，环比增长 35.0%。2025 年前三季度，

公司完成上网电量 3314.5 亿千瓦时，同比下降 2.87%。 

事件 

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，同比减少

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%；单季度归母净利润

55.79 亿元，同比增长 88.54% ；实现加权净资产收益率

20.29%，同比增加 5.36 个百分点；实现基本每股收益 0.81 元/

股，同比增长 52.83%。 

简评 

燃料成本同比改善，Q3 煤电盈利持续修复 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 1729.75 亿元，同比减少

6.19%，主要系境内上网电量和电价同比下降；实现归母净利润

148.41 亿元，同比增长 42.52%，主要系境内燃料成本下降带动

火电利润增长。分板块来看，2025 年前三季度，公司燃煤、燃

机、风电、光伏、水电分别实现利润总额 132.7、 8.8、 46.3、

33.1 和 0.9 亿元，同比变化+102%、+3%、-11%、+36%、-

24%。公司火电利润大幅增长主要系燃料成本下降。单三季度来

看，公司燃煤、燃机、风电、光伏、水电分别实现利润总额

59.6、1.3、7.2、14.8 和 0.7 亿元，同比变化+130.2%、-54.2%、-

38.5%、+25.2%和+6.0%。公司 25Q3 煤电度电利润为 0.060 元/

千瓦时，同比增加 148%，环比增长 35.0%。期间费用方面， 

2025 前三季度，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和 
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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 

8.42/4.23 9.96/-1.02 6.18/-14.68 

12 月最高/最低价（元）  7.76/6.23 

总股本（万股）  1,569,809.34 

流通 A股（万股）  1,099,770.99 

总市值（亿元）  1,108.69 

流通市值（亿元）  850.12 

近 3 月日均成交量（万）  8286.62 

主要股东   

华能国际电力开发公司  32.28% 
 

股价表现 
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财务费用率分别为 0.11%、2.81%、0.55%和 2.88%，同比变化+0.02、+0.31、-0.07 和-0.35 个百分点。 

煤电上网电量同比下降，新能源电量同比提升 

2025 年前三季度，公司完成上网电量 3314.5 亿千瓦时，同比下降 2.87%，其中煤机、燃机、风电、光伏、水

电和生物质分别完成上网电量 2583.6、220.3、292.2、205.1、7.8 和 5.5 亿千瓦时，同比变化-7.9%、+4.9%、

+9.9%、+48.9%、-4.9%和+17.9%；单三季度来看，公司完成上网电量 1257.7 亿千瓦时，同比下降 3.67%，其

中煤机、燃机、风电、光伏、水电和生物质分别完成上网电量 999.9、87.8、81.9、82.7、3.9 和 1.5 亿千瓦时，

同比变化-7.9%、0.9%、+3.9%、+45.9%、+24.9%和+43.9%。电价方面，2025 前三季度公司综合结算电价为

478.71 元/兆瓦时，同比下滑 3.54%；25Q3 单季度综合结算电价为 467.98 元/兆瓦时，同比下滑 4.95%，环比下

滑 2.93%。 

火电龙头弹性突出，维持“买入”评级 

受益于动力煤价格下跌，煤电业务年内弹性突出，长期来看火电价值趋向多元化，盈利稳定性有望逐步提升。

公司风光发电装机规模持续增长，为公司带来确定性业绩增长点。我们预计 2025~2027 年公司归母净利润分别

为 175.34 亿元、185.70 亿元、194.22 亿元，对应归属普通股股东净利润分别为 146.18 亿元、156.54 亿元、

165.06 亿元，维持“买入”评级。 

 

表 1：华能国际盈利预测（单位：百万元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 254396.7 245550.9 252568.4 258865.9 264837.0 

营业成本 223574.9 208363.2 204467.8 208348.6 212270.6 

营业税金及附加 1634.8 2008.7 2066.1 2117.6 2166.5 

销售费用 238.0 267.2 280.5 294.6 309.3 

管理费用 6447.6 6805.4 7145.6 7502.9 7878.1 

财务费用 8868.4 7440.8 7440.8 7664.0 7817.3 

资产减值损失 -2972.2 -1714.1 -1500.0 -1500.0 -1500.0 

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 2796.9 1243.0 1200.0 1200.0 1200.0 

其他收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业利润 13245.5 18743.4 30867.6 32638.2 34095.2 

营业外收入 570.8 553.8 300.0 300.0 300.0 

营业外支出 814.5 1211.1 1200.0 1200.0 1200.0 

利润总额 13001.8 18086.1 29967.6 31738.2 33195.2 

所得税 3919.4 3976.6 6588.9 6978.2 7298.6 

净利润 9082.5 14109.5 23378.6 24760.0 25896.6 

少数股东损益 636.9 3974.1 5844.7 6190.0 6474.2 

归属母公司净利润 8445.6 10135.5 17534.0 18570.0 19422.5 

归属普通股股东净利润 5529.3 7219.2 14617.7 15653.7 16506.2 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

  



 

  

2 

A股公司简评报告 

华能国际 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险分析 

燃煤成本风险：如果燃煤价格大幅上涨，由于公司仍有一定比例煤炭从市场采购，存在燃料成本上升导致煤电

利润减少的风险。 

 

境外市场的不稳定性：公司境外业务目前发展势头良好，如果国际环境发生变化，公司境外业务发展受阻、公

司境外业务将面临业绩下降的风险。 

 

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。 

 

新能源装机不及预期的风险：公司新能源装机进度受到政策环境、原料价格等因素的影响，存在装机进度不及

预期的风险。 
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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。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决

策，中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产

生的任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部
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