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  增持（维持） 

26 年一季报点评：主业盈利能力稳健，投资收益下滑拖

累业绩表现 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：5.06 元 

 

华电国际发布 2026 年一季报，Q1 实现营业收入 304.73 亿元，同比-9.43%；

归母净利润 17.89 亿元，同比-9.93。 

❑ 受电量电价下降影响，业绩下滑。公司 26Q1 实现营业收入 304.73 亿元，同

比-9.43%（追溯后，下同）；归母净利润 17.89 亿元，同比-9.93%；扣非归

母净利润 17.83 亿元，同比-5.55%，业绩下滑主要系公司电量电价均有下降，

同时投资收益大幅减少。 

❑ 发电量受新能源挤占有所下滑，主业度电盈利仍有改善。26Q1 公司完成上网

电量 553.69 亿千瓦时，同比-8.45%，主因新能源装机容量持续增加及新增装

机挤占存量机组发电空间；其中，火电上网电量约为 544.20 亿千瓦时，水电

上网电量约为 9.50 亿千瓦时；公司平均上网电价为 504.28 元/兆瓦时，同比

-2.58%。扣除投资收益后，测算公司 26Q1 度电利润总额为 0.042 元/千瓦时，

追溯后同比+0.011 元/千瓦时，主业盈利能力稳定增长。 

❑ 投资收益大幅减损拖累盈利。26Q1 公司营业成本为 266.23 亿元，同比下降

11.9%。公司毛利率为 12.63%，同比+1.91pct；净利率为 8.09%，同比-0.44pct。

销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 0%/1.26%/0.01%/2.42% ， 同 比

+0pct/+0.05pct/+0.01pct/-0.23pct。公司实现投资收益 6.98 亿元，同比大幅

减少 42.6%。其中对联营企业和合营企业的投资收益为 6.95 亿元（去年同期

为 12.12 亿元），是利润下滑的核心因素。 

❑ 盈利预测与估值。作为火电龙头，公司资产质量优异且费用控制能力出色。

随着未来容量电价机制的深化及煤炭成本的进一步优化，公司盈利稳健性有

望增强。考虑 26 年市场电价下行，预计公司 2026-2028 年归母净利润为

57.07、62.77、68.27 亿元，分别同比增长-6%、10%、9%。当前股价对应

PE 为 10.3x、9.4x、8.6x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：煤炭成本高于预期、气电盈利能力下滑、宏观经济周期性波动风

险、电价波动风险、新能源装机不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 141502 126013 120593 124064 127648 

同比增长 -4% 12% -4% 3% 3% 

营业利润(百万元) 8328 10163 9408 10382 11321 

同比增长 46% 22% -7% 10% 9% 

归母净利润(百万元) 5987 6070 5707 6277 6827 

同比增长 26% 6% -6% 10% 9% 

每股收益(元) 0.49 0.52 0.49 0.54 0.59 
PE 10.3 9.7 10.3 9.4 8.6 
PB 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 11612 

已上市流通股（百万股） 9216 

总市值（十亿元） 58.8 

流通市值（十亿元） 46.6 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 8.3 

资产负债率 59.7% 

主要股东 中国华电集团有限公司 

主要股东持股比例 45.63% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -8 -12 

相对表现 -5 -12 -39 
 

 
   

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华电国际（600027）25 年年报

点评：成本优化分红提升，减值拖累

业绩表现》2026-03-30 

2、《华电国际（600027）：成本改善

驱动业绩提升，新增机组贡献长期成

长》2025-10-30 

3、《华电国际（600027）25 年中报

点评：成本改善业绩高增，资产注入

完 成 ， 期 待 下 半 年 业 绩 释 放 》
2025-08-29  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 29088 32712 34448 37057 36315 

现金 5851 6983 9740 11688 10256 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 32 331 317 326 335 

应收款项 11562 11530 11034 11352 11680 

其它应收款 947 1778 1702 1751 1801 

存货 5160 5439 5254 5377 5507 

其他 5536 6650 6401 6564 6735 

非流动资产 194787 231519 254044 274337 292617 

长期股权投资 46933 50123 50123 50123 50123 

固定资产 129274 155441 178998 200207 219302 

无形资产商誉 7885 9024 8121 7309 6578 

其他 10695 16932 16802 16697 16614 

资产总计 265402 264231 288491 311394 328932 

流动负债 65129 86520 105842 122944 134203 

短期借款 27891 38547 82217 98872 109657 

应付账款 10960 14325 13837 14161 14504 

预收账款 2662 2493 2408 2464 2524 

其他 23615 31156 7381 7447 7518 

长期负债 72669 75622 75622 75622 75622 

长期借款 49861 45133 45133 45133 45133 

其他 22808 30489 30489 30489 30489 

负债合计 166017 162142 181465 198566 209825 

股本 10228 11612 11612 11612 11612 

资本公积金 40197 39503 39503 39503 39503 

留存收益 16911 18048 21084 24793 28795 

少数股东权益 18744 32926 34828 36921 39197 

归属于母公司所

有者权益 
 

67335  69162  72198  75907  79910  

负债及权益合计 265402 264231 288491 311394 328932     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 16336 27221 24001 26292 28892 

净利润 7510 8217 7609 8369 9103 

折旧摊销 10575 13253 16530 18762 20775 

财务费用 3233 3162 2774 2729 2681 

投资收益 (3478) (3153) (3259) (3354) (3451) 

营运资金变动 (1659) 4961 348 (215) (215) 

其它 830 781 0 0 0 

投资活动现金流 (7711) (14262) (35796) (35701) (35604) 

资本支出 (9068) (15063) (39055) (39055) (39055) 

其他投资 1357 801 3259 3354 3451 

筹资活动现金流 (8175) (12793) 14552 11357 5280 

借款变动 (5717) (14685) 19996 16654 10785 

普通股增加 0 1384 0 0 0 

资本公积增加 (4817) (694) 0 0 0 

股利分配 (2352) (3193) (2671) (2568) (2825) 

其他 4712 4394 (2774) (2729) (2681) 

现金净增加额 451 166 2757 1948 (1432)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 141502 126013 120593 124064 127648 

营业成本 103071 111602 107795 110320 112996 

营业税金及附加 1268 1812 1447 1489 1532 

营业费用 0 2 2 2 2 

管理费用 1797 2231 2171 2233 2298 

研发费用 0 112 107 110 113 

财务费用 3226 3162 2774 2729 2681 

资产减值损失 310 (716) (149) (153) (158) 

公允价值变动收益 37 (20) (20) (20) (20) 

其他收益 870 655 627 645 663 

投资收益 3478 3153 2653 2729 2808 

营业利润 8328 10163 9408 10382 11321 

营业外收入 839 747 715 736 757 

营业外支出 302 263 241 248 255 

利润总额 8864 10648 9882 10869 11822 

 所得税 2029  2431  2273  2500  2719  

 少数股东损益 1133  2146  1902  2092  2276  

归属于母公司净利润 5987 6070 5707 6277 6827     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -4% 12% -4% 3% 3% 

营业利润 46% 22% -7% 10% 9% 

归母净利润 26% 6% -6% 10% 9% 

获利能力      

毛利率 8.8% 11.4% 10.6% 11.1% 11.5% 

净利率 5.0% 4.8% 4.7% 5.1% 5.3% 

ROE 8.3% 8.9% 8.1% 8.5% 8.8% 

ROIC 3.8% 4.6% 4.2% 4.1% 4.1% 

偿债能力      

资产负债率 61.6% 61.4% 62.9% 63.8% 63.8% 

净负债比率 43.3% 40.6% 44.1% 46.2% 47.1% 

流动比率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 21.3 21.1 20.2 20.8 20.8 

应收账款周转率 9.5 10.7 10.4 10.8 10.8 

应付账款周转率 9.3 8.8 7.7 7.9 7.9 

每股资料(元)      

EPS 0.49 0.52 0.49 0.54 0.59 

每股经营净现金 1.41 2.34 2.07 2.26 2.49 

每股净资产 5.80 5.96 6.22 6.54 6.88 

每股股利 0.18 0.23 0.22 0.24 0.26 

估值比率      

PE 10.3 9.7 10.3 9.4 8.6 

PB 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA 12.2 10.1 9.2 8.3 7.6     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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