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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.23 元

总市值/流通市值 60730/57179 百万元

52周最高价/最低价 6.10/4.50 元

近 3 个月日均成交额 793.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华电国际（600027.SH）-煤价下降使得利润增长，经营性净现

金流大幅提升》 ——2025-09-01

《华电国际（600027.SH）-盈利持续改善，项目建设、资产注入

有序推进》 ——2025-03-31

《华电国际（600027.SH）-24Q3 业绩表现稳健，资产注入增厚上

市公司每股收益》 ——2024-11-03

《华电国际（600027.SH）-电量、电价下降影响收入，华电集团

优质资产注入》 ——2024-08-23

电价下行拖累营收增长，煤价下行带动整体盈利能力有所修复。2025 年公

司实现营业收入 1260.13 亿元，调整后同比减少 10.95%，主要系发电量

减少、电价下降及煤炭贸易业务模式优化等因素影响；煤价下降、耗煤

量减少致公司燃料成本下降 15.92%，带动公司整体盈利能力有所修复，

实现归母净利润 60.70 亿元，调整后同比增长 1.39%。2026 年一季度，

公司实现营业收入 304.73，调整后同比减少 9.43%；实现归母净利润

17.89 亿元，调整后同比减少 9.93%，主要系投资收益减少及少数股东

损益增加所致。

煤电机组发电空间受新能源挤压，利用小时数下降。2025 年公司累计完成

发电量 2622.70 亿 kWh，调整后同比下降 6.99%；完成上网电量 2464.43

亿 kWh，调整后同比下降 7.09%。2026 年一季度，公司完成发电量 590.16

亿 kWh，调整后同比下降 8.39%；完成上网电量 553.69 亿 kWh，调整后

同比下降 8.45%。公司电量下降的主要原因是随着新能源装机容量持续

增加，煤电机组利用小时数下降。2025 年平均上网电价约为 513.29 元

/MWh，调整后同比下降 2.34%；2026 年一季度公司平均上网电价 504.28

元/MWh，调整后同比下降约 2.58%。

年度分红0.23元/股，股息率达到4.4%。公司发布《2026 年度“提质增

效重回报”行动方案》，并建议派发 2025 年度末期股息 0.14 元/股（含

税），叠加半年度派息后全年分红 0.23 元/股，以 2026 年 5 月 20 日收

盘价计算股息率为 4.4%。

风险提示：电价下调，用电量增速不及预期，政策不及预期，核安全风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司上网电价有

所下降，下调盈利预测，预计2026-2028年公司归母净利润58.0/62.1/70.1

亿元（2026-2027 年原为72.0/74.7亿元，新增2028年预测），同比增速

-4.5%/7.2%/12.9%，对应当前股价PE为22/19/17X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 112,994 126,013 130,263 128,294 131,609

(+/-%) -3.6% 11.5% 3.4% -1.5% 2.6%

归母净利润(百万元) 5703 6070 5796 6211 7010

(+/-%) 26.1% 6.4% -4.5% 7.2% 12.9%

每股收益（元） 0.56 0.52 0.50 0.53 0.60

EBIT Margin 6.1% 8.1% 7.8% 8.2% 8.8%

净资产收益率（ROE） 8.5% 8.8% 8.0% 8.3% 8.9%

市盈率（PE） 10.1 9.5 10.5 9.8 8.7

EV/EBITDA 11.1 9.5 9.6 9.3 8.8

市净率（PB） 0.81 0.89 0.86 0.82 0.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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电价下行拖累营收增长，煤价下行带动整体盈利能力有所修复。2025 年公司实现

营业收入 1260.13 亿元，调整后同比减少 10.95%，主要系发电量减少、电价下降

及煤炭贸易业务模式优化等因素影响；煤价下降、耗煤量减少致公司燃料成本下

降 15.92%，带动公司整体盈利能力有所修复，实现归母净利润 60.70 亿元，调整

后同比增长 1.39%。2026 年一季度，公司实现营业收入 304.73，调整后同比减少

9.43%；实现归母净利润 17.89 亿元，调整后同比减少 9.93%，主要系投资收益减

少及少数股东损益增加所致。

煤电机组发电空间受新能源挤压，利用小时数下降。2025 年公司累计完成发电量

2622.70 亿 kWh，调整后同比下降 6.99%；完成上网电量 2464.43 亿 kWh，调整后

同比下降 7.09%。2026 年一季度，公司完成发电量 590.16 亿 kWh，调整后同比下

降 8.39%；完成上网电量 553.69 亿 kWh，调整后同比下降 8.45%。公司电量下降

的主要原因是随着新能源装机容量持续增加，煤电机组利用小时数下降。2025 年

平均上网电价约为 513.29 元/MWh，调整后同比下降 2.34%；2026 年一季度公司平

均上网电价 504.28 元/MWh，调整后同比下降约 2.58%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤价下行，盈利能力有所提高。尽管 2025 年及 2026 年一季度公司上网电价有所

下降，但受益于煤价下行燃料成本降低，公司盈利能力有所提高。2025 年毛利率

为 11.44%，同比提高 2.66pct；净利率为 6.52%，同比升高 0.47pct。2026 年一

季度虽然公司毛利率继续回升，但因投资收益减少、少数股东损益增加等因素导
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致公司净利率有所下降，毛利率为 12.63%，同比提高 1.90pct；净利率为 8.09%，

同比降低 0.43pct。

费用情况持续优化。2025 年公司经营期间费用率合计 4.37%，较上年同期下降

0.07pct，其中管理费用率 1.77%，同比提高 0.18pct；财务费用率 2.51%，同比

下降 0.34pct，主要原因是本公司加大资金运作以及融资成本降低的影响；研发

费用率由 0%提高至 0.09%。2026 年一季度公司经营期间费用率为 3.69%，同比继

续下降 0.14pct，其中管理费用率 1.26%，同比提高 0.08%；财务费用率 2.42%，

同比降低 0.23pct；研发费用率由 0%提高至 0.01%。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

权益乘数提高，ROE 产生一定波动。2025 年公司 ROE 为 11.81%，同比提高 0.15pct，

主要系净利率及权益乘数提高所致，公司资产周转率为 0.52 次，同比回升 0.01

次；权益乘数为 3.58，同比提高 0.32。2026 年一季度，公司权益乘数继续提高

至 3.74，较上年同期提高 0.42，但归母净利率下降导致 ROE 同比下降 0.67pct

至 3.39%。公司权益乘数提高但资产负债率持续下降，截至 2026 年一季度末，公

司资产负债率为 59.71%，较 2025 年末下降 1.65pct，资产结构持续优化。

2025 年净现金流规模显著提升。2025 年公司经营性现金净流入 272.21 亿元，调

整后同比增长 39.9%，主要系燃料采购支出减少所致；投资性现金净流出 142.62

亿元，调整后同比增长 38.0%，主要系基建工程投资支出增加所致；融资性现金

净流出 127.93 亿元，同比增长 43.3%，主要系归还债务及支付并购对价款的影响

所致。2026年一季度，公司经营性现金净流入56.43亿元，调整后同比下降48.11%，

主要系上年同期基数较大及本期电费收入下降等影响所致；投资性现金净流出

22.08 亿元，同比增加 7.95%；融资性现金净流出 46.42 亿元，同比增加 31.21%。

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元，未经调整）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

年度分红 0.23 元/股，股息率达到 4.4%。公司发布《2026 年度“提质增效重回报”

行动方案》，并建议派发 2025 年度末期股息 0.14 元/股（含税），叠加半年度派

息后全年分红 0.23 元/股，以 2026 年 5 月 20 日收盘价计算股息率为 4.4%。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司上网电价有所下

降，下调盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润 58.0/62.1/70.1 亿元

（ 2026-2027 年 原为 72.0/74.7 亿 元， 新 增 2028 年 预测 ） ， 同比 增 速

-4.5%/7.2%/12.9%，对应当前股价 PE 为 22/19/17X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A）

600011.SH 华能国际 7.47 1,173
0.74 0.84 0.89 0.95

8.1 8.9 8.4 7.8

19.0%
优于大市

600795.SH 国电电力 4.94 881
0.40 0.35 0.40 0.44

12.3 13.9 12.2 11.2

12.3%
优于大市

601991.SH 大唐发电 7.54 1,395
0.32 0.37 0.39 0.42

18.9 20.4 19.2 17.8

18.2%
无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华能国际、国电电力、大唐发电为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5851 6983 6570 12045 19092 营业收入 112994 126013 130263 128294 131609

应收款项 12396 13255 14012 13800 14156 营业成本 103071 111602 117459 115196 117435

存货净额 5160 5439 5441 5515 5559 营业税金及附加 1268 1812 1172 1155 1184

其他流动资产 5623 6938 6708 6685 6961 销售费用 0 2 2 2 2

流动资产合计 29088 32712 32827 38141 45865 管理费用 1797 2231 2298 2269 2319

固定资产 135473 166265 164842 162231 158596 研发费用 0 112 115 114 117

无形资产及其他 7510 8613 8269 7924 7580 财务费用 3226 3162 3256 3277 3140

投资性房地产 4872 6518 6518 6518 6518 投资收益 3478 3153 3453 3853 4153

长期股权投资 46933 50123 52993 55577 57902

资产减值及公允价值变

动 (65) (770) (979) (945) (922)

资产总计 223875 264231 265449 270391 276460 其他收入 1282 577 1522 1524 1521

短期借款及交易性金融

负债 47073 62221 62221 62221 62221 营业利润 8328 10163 10072 10828 12282

应付款项 10960 14325 13141 13176 13791 营业外净收支 537 485 485 485 485

其他流动负债 7096 9974 8222 8683 9130 利润总额 8864 10648 10556 11312 12767

流动负债合计 65129 86520 83584 84080 85142 所得税费用 2029 2431 2410 2583 2915

长期借款及应付债券 67753 70625 70625 70625 70625 少数股东损益 1133 2146 2350 2518 2842

其他长期负债 4915 4997 5078 5159 5240 归属于母公司净利润 5703 6070 5796 6211 7010

长期负债合计 72669 75622 75703 75784 75866 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 137797 162142 159287 159865 161008 净利润 5703 6070 5796 6211 7010

少数股东权益 18744 32926 34101 35360 36781 资产减值准备 (424) 647 31 (4) (15)

股东权益 67335 69162 72060 75166 78671 折旧摊销 10543 13214 12755 13415 13903

负债和股东权益总计 223875 264231 265449 270391 276460 公允价值变动损失 65 770 979 945 922

财务费用 3226 3162 3256 3277 3140

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 637 2869 (3350) 735 452

每股收益 0.56 0.52 0.50 0.53 0.60 其它 80 (1396) 1144 1263 1436

每股红利 0.73 0.71 0.25 0.27 0.30 经营活动现金流 16604 22175 17355 22565 23708

每股净资产 6.58 5.96 6.21 6.47 6.78 资本开支 0 (43555) (12000) (11400) (10830)

ROIC 1.94% 3.38% 3% 3% 3% 其它投资现金流 114 (38) 0 0 0

ROE 8.47% 8.78% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (3027) (46783) (14871) (13984) (13155)

毛利率 9% 11% 10% 10% 11% 权益性融资 0 22519 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 8% 8% 9% 负债净变化 (11740) (4728) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 19% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (7434) (8187) (2898) (3106) (3505)

收入增长 -4% 12% 3% -2% 3% 其它融资现金流 25168 29050 0 0 0

净利润增长率 26% 6% -5% 7% 13% 融资活动现金流 (13180) 25740 (2898) (3106) (3505)

资产负债率 70% 74% 73% 72% 72% 现金净变动 396 1132 (413) 5475 7047

股息率 12.0% 13.2% 4.7% 5.0% 5.7% 货币资金的期初余额 5455 5851 6983 6570 12045

P/E 9.6 10.2 10.7 10.0 8.8 货币资金的期末余额 5851 6983 6570 12045 19092

P/B 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (19560) 5288 10897 12439

EV/EBITDA 11.1 9.5 9.6 9.3 8.8 权益自由现金流 0 4762 2775 8368 10017

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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