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市场数据  
收盘价(元) 5.09 

一年最低/最高价 4.34/6.08 

市净率(倍) 1.17 

流通A股市值(百万元) 46,907.80 

总市值(百万元) 59,103.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.36 

资产负债率(%,LF) 59.95 

总股本(百万股) 11,611.77 

流通 A股(百万股) 9,215.68  
 

相关研究  
《华电国际(600027)：2026 年半年报

点评：上网电量下滑电价略增，火电

机组质量领先》 

2026-09-02 

《华电国际(600027)：2025 半年报点

评：符合预期，关注 2026年容量电价

提高对冲发电量下滑影响》 

2025-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 141,502 126,013 112,476 134,201 133,653 

同比（%） 20.76 (10.95) (10.74) 19.32 (0.41) 

归母净利润（百万元） 5,987 6,070 4,076 5,970 6,354 

同比（%） 32.40 1.39 (32.86) 46.47 6.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.52 0.35 0.51 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 9.87 9.74 14.50 9.90 9.30 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026年前三季度公司实现营业收入 856.90亿元，同比-10.62%；
归母净利润 39.08亿元，同比-39.29%；扣非归母净利润 38.64亿元，同
比-37.79%；加权平均 ROE为 7.18%，同比-5.55pct。 

◼ 煤价上行&电量下降叠加参股投资收益下降，公司前三季度业绩承压。
2026年前三季度公司营业成本 772.58亿元，同比-8.30%；毛利 84.33亿
元，同比-27.45%；毛利率 9.84%，同比-2.28pct；投资收益 17.83亿元，
同比-42.08%，其中对联营企业和合营企业的投资收益 17.74亿元，同比
-42.24%；财务费用 22.21亿元，同比-8.02%。根据公司 2026年第三季
度报告，前三季度利润总额及归母净利润同比下降，主要受煤价上涨、
电量下降及参股投资收益下降影响。 

◼ 单三季度归母净利润下滑幅度扩大，综合考虑煤价与电价趋势，业绩有
望触底回升。2026Q3公司实现营业收入 314.26亿元，同比-12.51%；营
业成本 293.41亿元，同比-4.50%；毛利 20.84亿元，同比-59.88%；毛利
率 6.63%，同比-7.83pct（2026H1为 11.70%）。单季归母净利润 8.03亿
元，同比-68.29%；扣非归母净利润 7.81亿元，同比-68.23%。根据公司
2026年第三季度报告，单季利润下降主要受煤价上涨、电量下降影响。 

◼ 上网电量同比下滑，电价同增 1.9%彰显韧性。2026年前三季度公司完
成发电量 1750.35亿千瓦时，同比-13.06%；上网电量 1642.73亿千瓦时，
同比-13.19%。根据公司 2026年前三季度发电量及上网电价公告，电量
下降的主要原因是：夏季部分资产所在区域水电大发挤占火电空间、气
温低于去年同期；新能源装机增加挤占发电空间；公司煤电装机份额降
低。单三季度发电量 672.50亿千瓦时，同比-16.67%；上网电量 632.35

亿千瓦时，同比-16.75%，降幅较 2026H1（-10.82%）扩大。前三季度平
均上网电价约 519.01元/兆瓦时，同比+9.46元/兆瓦时（+1.86%）。 

◼ 在建规模持续推进，抽蓄占在建主体。截至 2026年 6月末，公司控股
装机 7865万千瓦，其中燃煤 5398万千瓦、燃气 2217万千瓦、水电 245.9

万千瓦。2026年以来新增重庆燃机 110万千瓦。已获核准及在建机组合
计 1291.8万千瓦，其中抽水蓄能 889.8万千瓦、煤电 402万千瓦。 

◼ 现金流表现良好，资产负债率较年初下降。2026年前三季度公司经营活
动现金流净额 151.17亿元，同比-34.21%。根据公司 2026年第三季度报
告，主要因电费回款减少额高于燃料采购支出减少额。2026 年前三季
度，公司购建长期资产支付现金 69.66亿元，同比-23.80%；投资活动现
金流净额-57.51 亿元（2025 年同期为-84.11 亿元）。截至 2026 年 9 月
末，期末资产负债率 59.95%，较 2025年末-1.42pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：2026年以来煤价上行、电量下降叠加公司参股投
资收益的下降，我们下调公司 2026 年归母净利润预测从 50.1 亿元至
40.8亿元，未来电价有望上涨传导煤价上行影响，维持 2027-2028年预
测 59.7/63.5亿元，对应 PE14.5/9.9/9.3倍（2026/10/30）。电价有望企稳
回升驱动业绩反转，优质火电运营商现金流价值突出，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电价波动、煤价波动、项目建设进度不及预期等。 
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华电国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 32,712 31,523 46,346 55,798  营业总收入 126,013 112,476 134,201 133,653 

货币资金及交易性金融资产 6,983 8,272 18,987 28,613  营业成本(含金融类) 111,602 103,479 121,444 120,479 

经营性应收款项 16,233 15,155 18,053 17,727  税金及附加 1,812 1,083 1,348 1,290 

存货 5,439 4,640 5,598 5,609  销售费用 2 2 2 2 

合同资产 8 2 4 5     管理费用 2,231 1,698 2,065 2,033 

其他流动资产 4,048 3,454 3,703 3,843  研发费用 112 100 119 118 

非流动资产 231,519 229,343 224,506 222,372  财务费用 3,162 3,526 3,489 3,322 

长期股权投资 50,123 53,123 56,123 59,123  加:其他收益 655 865 1,044 1,044 

固定资产及使用权资产 155,612 150,201 144,012 138,909  投资净收益 3,153 3,500 3,500 3,500 

在建工程 13,420 14,320 13,220 13,738  公允价值变动 (20) 0 0 0 

无形资产 8,613 8,065 7,516 6,968  减值损失 (766) (100) (100) (100) 

商誉 374 374 374 374  资产处置收益 50 100 100 100 

长期待摊费用 652 652 652 652  营业利润 10,163 6,953 10,277 10,952 

其他非流动资产 2,726 2,609 2,609 2,609  营业外净收支  485 200 200 200 

资产总计 264,231 260,866 270,852 278,170  利润总额 10,648 7,153 10,477 11,152 

流动负债 86,520 78,608 82,057 82,418  减:所得税 2,431 1,645 2,410 2,565 

短期借款及一年内到期的非流动负债 62,221 57,974 57,974 57,974  净利润 8,217 5,508 8,068 8,587 

经营性应付款项 14,326 11,591 13,966 14,272  减:少数股东损益 2,146 1,432 2,098 2,233 

合同负债 2,492 2,070 2,469 2,521  归属母公司净利润 6,070 4,076 5,970 6,354 

其他流动负债 7,481 6,974 7,648 7,652       

非流动负债 75,622 75,421 75,421 75,421  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.35 0.51 0.55 

长期借款 45,133 45,133 45,133 45,133       

应付债券 25,492 25,492 25,492 25,492  EBIT 10,870 10,679 13,966 14,474 

租赁负债 64 64 64 64  EBITDA 24,250 25,638 29,703 27,508 

其他非流动负债 4,933 4,732 4,732 4,732       

负债合计 162,142 154,029 157,478 157,839  毛利率(%) 11.44 8.00 9.51 9.86 

归属母公司股东权益 69,162 72,478 76,918 81,643  归母净利率(%) 4.82 3.62 4.45 4.75 

少数股东权益 32,926 34,358 36,456 38,688       

所有者权益合计 102,088 106,837 113,373 120,331  收入增长率(%) (10.95) (10.74) 19.32 (0.41) 

负债和股东权益 264,231 260,866 270,852 278,170  归母净利润增长率(%) 1.39 (32.86) 46.47 6.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 27,221 19,372 23,076 22,085  每股净资产(元) 4.15 4.43 4.82 5.22 

投资活动现金流 (14,262) (9,285) (7,200) (7,200)  最新发行在外股份（百万股） 11,612 11,612 11,612 11,612 

筹资活动现金流 (12,793) (8,798) (5,161) (5,260)  ROIC(%) 3.56 3.50 4.50 4.54 

现金净增加额 166 1,289 10,715 9,625  ROE-摊薄(%) 8.78 5.62 7.76 7.78 

折旧和摊销 13,380 14,959 15,737 13,034  资产负债率(%) 61.36 59.05 58.14 56.74 

资本开支 (14,884) (9,706) (7,700) (7,700)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.74 14.50 9.90 9.30 

营运资本变动 4,042 (1,186) (659) 534  P/B（现价） 1.23 1.15 1.06 0.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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