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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 7.31 - 7.98 元

收盘价 6.87 元

总市值/流通市值 70263/70263 百万元

52周最高价/最低价 7.32/4.61 元

近 3 个月日均成交额 383.11 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）-盈利持续改善，Q3 归母净利润大幅增

长》 ——2023-10-31

《华电国际（600027.SH）-经营业绩持续改善，盈利有望进一步

提升》 ——2023-08-31

《华电国际（600027.SH）-净利润显著改善，盈利有望持续修复》

——2023-04-01

《华电国际（600027.SH）-三季度业绩环比下滑，投资收益季节

性回落》 ——2022-11-02

营业收入稳步提升，归母净利润同比大幅增长。2023年，公司实现营业收入

1171.76亿元（+9.45%），归母净利润45.22亿元（+3789.00%），扣非归母

净利润38.03亿元。营业收入增加主要原因是煤炭贸易量增加的影响，公司

归母净利润大幅增长主要是燃料成本下降影响，2023年公司燃料成本约为

754.62亿元（-8.93%）。投资收益方面，2023年公司投资收益约为37.76

亿元（-21.41%），投资收益同比下降的原因是参股煤炭企业收益减少影响。

投资收益中，持有华电新能源股权确认的投资收益为29.50亿元（+13.7%）。

火电装机容量进一步增加，驱动公司业绩增长。截至2023年，公司控股装

机容量为58.45GW，主要包括煤电46.89GW，气电9.09GW，水电2.46GW。2023

年，公司投产电源项目3.70GW，其中煤电机组3.02GW、气电机组0.68GW。

目前，公司已获核准及在建机组装机容量为6.54GW，其中煤电3.32GW，气

电2.92GW，抽水蓄能0.30GW，未来公司火电项目投运将驱动公司业绩增长。

电价趋稳以及煤价下行有望驱动火电盈利进一步改善。煤炭消费增速有望放

缓，政策保障下电煤中长期合同签约履约有望提升，煤价中枢将有所下移，

同时电价趋稳，公司火电盈利将进一步改善。同时，煤电容量电价执行使得

燃煤发电企业固定成本可通过容量电价进行疏导，新型电力系统建设推进背

景下火电辅助服务、容量电价等收入增加，未来火电盈利、现金流趋于稳定，

分红水平有望提升。

多措并举提升经营效益，盈利能力有望持续提升。电价方面，加强能源产业

政策研究和市场形势研判，量价统筹开展市场交易，夯实盈利基础；煤炭方

面，加强煤炭市场研判与政策分析，拓展进煤渠道、优化进煤结构，增加有

价格优势的年度长协合同量，燃料成本有望进一步下降。资金成本方面，通

过存量置换、提前还贷等方式，完成高利率贷款置换及降低财务费用，有效

压降资金成本。

风险提示：电量下降；电价下滑；煤价上涨；火电项目投运不及预期；行业

政策变化。

投资建议：由于公司煤电装机增长及煤价下降，上调盈利预测。预计

2024-2026年公司归母净利润分别为68/75/81亿元（2024/2025年原预测值

为63/68亿元），分别同比增长50%/10%/8%；EPS分别为0.66、0.73、0.79

元，当前股价对应PE为 9.4/8.9/8.8X。给予公司2024年 11-12xPE，公司

合理市值为748-816亿元，对应7.31-7.98元/股合理价值，较目前股价有

9%-18%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 107,059 117,176 118,843 122,456 124,834

(+/-%) 2.5% 9.5% 1.4% 3.0% 1.9%

净利润(百万元) 100 4522 6801 7472 8052

(+/-%) -102.0% 4430.7% 50.4% 9.9% 7.8%

每股收益（元） 0.01 0.44 0.66 0.73 0.79

EBIT Margin -1.1% 4.9% 10.5% 10.7% 10.5%

净资产收益率（ROE） 0.2% 6.5% 9.2% 9.5% 9.5%

市盈率（PE） 690.6 15.2 10.1 9.2 8.6

EV/EBITDA 26.1 13.0 9.4 8.9 8.8

市净率（PB） 1.16 0.99 0.93 0.87 0.82

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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营业收入稳步提升，归母净利润同比大幅增长。2023 年，公司实现营业收入

1171.76 亿元（+9.45%），归母净利润 45.22 亿元（+3789.00%），扣非归母净利

润 38.03 亿元。公司营业收入增加主要原因是煤炭贸易量增加的影响，2023 年公

司售煤收入 106.01 亿元（+609.59%）；公司归母净利润大幅增长主要是燃料成本

下降影响，2023 年公司燃料成本约为 754.62 亿元（-8.93%）。投资收益方面，

2023 年公司投资收益约为 37.76 亿元（-21.41%），投资收益同比下降的原因是

参股煤炭企业收益减少影响。投资收益中，持有华电新能源股权确认的投资收益

为 29.50 亿元（+13.7%）。

公司发电量、上网电量小幅增长。公司发电量 2237.95 亿千瓦时（+1.30%），上

网电量 2095.46 亿千瓦时（+1.21%），其中火电发电量 2144.59 亿千瓦时（+1.46%），

上网电量 2003.13 亿千瓦时（+1.46%）；水电发电量 93.36 亿千瓦时（-4.20%），

上网电量 92.33 亿千瓦时（-4.01%）。

图1：华电国际营业收入及增速（单位：亿元） 图2：华电国际单季营业收入（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：华电国际归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：华电国际单季归母净利润（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

毛利率提升及费用率水平下降，净利率水平上行。2023 年，公司毛利率为 6.43%，

同比增加 6.00pct，主要系煤价下降使得度电燃料成本下降影响。费用率方面，

2023 年，公司财务费用率、管理费用率分别为 3.08%、1.42%，财务费用率、管理

费用率分别同比减少 0.70、0.11pct，公司财务费用率下降主要原因是公司加大

资金运作、融资成本降低的影响。同期内，受毛利率提升及费用率水平下降影响，
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公司净利率同比增加 4.70pct 至 4.10%。

图5：华电国际毛利率、净利率变化情况 图6：华电国际三项费用率变化情况

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

ROE 提升，经营性净现金流同比增加。2023 年，受益于净利率上行，公司 ROE 提

升，较 2022 年同期增加 11.46pct 至 9.34%。现金流方面，2023 年，公司经营性

净现金流为 132.52 亿元，同比增加 37.26%，主要系公司经营业务改善影响所致；

投资性现金净流出额为 92.92 亿元，同比增加 9.20%，主要系收到资产处置款项

减少的影响；筹资性现金流净流出 46.97 亿元，流出金额进一步扩大，主要系偿

还借款的影响。

图7：华电国际现金流情况（亿元） 图8：华电国际 ROE 及杜邦分析

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

资本开支水平保持稳定。2023 年，公司资本开支 102.23 亿元，其中 62.33 亿元

用于基建工程投资，37.20 亿元用于一般技改、环保技改和小型基建投资，2.70

亿元用于参股股权投资。2024 年，公司计划资本开支 97 亿元，用于电源项目建

设，环保和节能技术改造及参股投资等。

火电装机容量进一步增加，驱动公司业绩增长。截至 2023 年，公司控股装机容量

为 58.45GW，主要包括煤电 46.89GW，气电 9.09GW，水电 2.46GW。2023 年，公司

投产电源项目 3.70GW，其中煤电机组 3.02GW、气电机组 0.68GW。目前，公司已

获核准及在建机组装机容量为 6.54GW，其中煤电 3.32GW，气电 2.92GW，抽水蓄

能 0.30GW，未来公司火电项目投运将驱动公司业绩增长。

电价趋稳以及煤价下行有望驱动火电盈利进一步改善。煤炭消费增速有望放缓，

政策保障下电煤中长期合同签约履约有望提升，煤价中枢将有所下移，同时电价
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趋稳，公司火电盈利将进一步改善。同时，煤电容量电价执行使得燃煤发电企业

固定成本可通过容量电价进行疏导，新型电力系统建设推进背景下火电辅助服务、

容量电价等收入增加，未来火电盈利、现金流趋于稳定，分红水平有望提升。

多措并举提升经营效益，盈利能力有望持续提升。电价方面，加强能源产业政策

研究和市场形势研判，量价统筹开展市场交易，夯实盈利基础；煤炭方面，加强

煤炭市场研判与政策分析，拓展进煤渠道、优化进煤结构，增加有价格优势的年

度长协合同量，燃料成本有望进一步下降。资金成本方面，通过存量置换、提前

还贷等方式，完成高利率贷款置换及降低财务费用，有效压降资金成本。

投资建议：由于公司煤电装机增长及煤价下降，上调盈利预测。预计 2024-2026

年公司归母净利润分别为 68/75/81 亿元（2024/2025 年原预测值为 63/68 亿元），

分别同比增长 50%/10%/8%；EPS 分别为 0.66、0.73、0.79 元，当前股价对应 PE

为 9.4/8.9/8.8X。给予公司 2024 年 11-12xPE，公司合理市值为 748-816 亿元，

对应 7.31-7.98 元/股合理价值，较目前股价有 9%-18%的溢价空间，维持“买入”

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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

600011.SH 华能国际 9.17 1,440 -0.47 0.54 0.83 0.91 -19.5 17.0 11.0 10.1 -6.8% 买入

600021.SH 上海电力 8.42 237 0.11 0.75 1.08 1.29 76.5 11.2 7.8 6.5 1.5% 买入

600483.SH 福能股份 10.16 258 1.02 1.03 1.17 1.23 10.0 9.9 8.7 8.3 13.0% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6282 5455 15421 17665 24878 营业收入 107059 117176 118843 122456 124834

应收款项 12447 12632 14771 17072 19271 营业成本 106599 109646 104413 107329 109682

存货净额 3937 4501 4602 4332 4565 营业税金及附加 880 983 1070 1102 1124

其他流动资产 6467 5821 6901 6864 6816 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 29230 28582 41972 46376 56237 管理费用 1852 1964 2044 2098 2134

固定资产 140591 139535 138726 135844 132519 财务费用 4047 3604 4064 3986 3875

无形资产及其他 7272 7273 7274 7275 7276 投资收益 4805 3776 3776 4276 5276

投资性房地产 5136 3856 3856 3856 3856

资产减值及公允价值变

动 (1005) (545) (545) (545) (545)

长期股权投资 41033 43791 46274 48508 50519 其他收入 1184 1493 2058 2118 2118

资产总计 223262 223036 238101 241859 250406 营业利润 (1336) 5703 12542 13790 14868

短期借款及交易性金融

负债 40309 46152 50615 46152 46152 营业外净收支 186 107 107 107 107

应付款项 16614 11288 13550 13786 13143 利润总额 (1150) 5810 12649 13897 14975

其他流动负债 6170 5757 6531 6146 6274 所得税费用 (512) 1002 3162 3474 3744

流动负债合计 63092 63197 70696 66085 65569 少数股东损益 (738) 286 2685 2950 3179

长期借款及应付债券 84774 71395 73256 75117 76979 归属于母公司净利润 100 4522 6801 7472 8052

其他长期负债 4947 5065 5182 5299 5417

长期负债合计 89721 76460 78438 80417 82395 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 152813 139657 149134 146501 147964 净利润 100 4522 6801 7472 8052

少数股东权益 10935 13624 14966 16441 18031 资产减值准备 (1967) (460) 184 (6) (14)

股东权益 59514 69756 74001 78916 84411 折旧摊销 9616 10274 10725 11183 11530

负债和股东权益总计 223262 223036 238101 241859 250406 公允价值变动损失 (1967) (460) 184 (6) (14)

财务费用 4047 3604 4064 3986 3875

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (136) (5841) (284) (2143) (2898)

每股收益 0.01 0.44 0.66 0.73 0.79 其它 4008 5216 1446 1191 202

每股红利 0.25 0.15 0.25 0.25 0.25 经营活动现金流 9654 13252 19056 17691 16859

每股净资产 5.82 6.82 7.24 7.72 8.25 资本开支 (10423) (10488) (10101) (8296) (8192)

ROIC -1% 3% 5% 6% 6% 其它投资现金流 (23) (76) (104) (166) (266)

ROE 0% 6% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (8509) (9292) (12687) (10696) (10469)

毛利率 0% 6% 12% 12% 12% 权益性融资 7514 22289 0 0 0

EBIT Margin -1% 5% 11% 11% 10% 负债净变化 3058 1861 1861 1861 1861

EBITDA Margin 8% 14% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (2557) (1534) (2557) (2557) (2557)

收入增长 3% 9% 1% 3% 2% 其它融资现金流 (16988) (12363) 4463 (4463) 0

净利润增长率 -102% 4431% 50% 10% 8% 融资活动现金流 (1183) (4697) 3597 (4750) 823

资产负债率 73% 69% 69% 67% 66% 现金净变动 192 (827) 9966 2244 7213

息率 3.7% 2.2% 3.7% 3.7% 3.7% 货币资金的期初余额 6091 6282 5455 15421 17665

P/E 690.6 15.2 10.1 9.2 8.6 货币资金的期末余额 6282 5455 15421 17665 24878

P/B 1.2 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (1298) 9724 10586 10257

EV/EBITDA 26.1 13.0 9.4 8.9 8.8 权益自由现金流 0 (11800) 13000 4995 9212

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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