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业绩超预期，Q2 煤电业绩有望进一步改善 
 

——华能国际（600011）2023Q1 业绩点评 
 
 

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/25 

表现 1M 3M 12M 

华能国际 4.4% 24.1% 31.1% 

沪深 300 -1.6% -5.2% 3.9% 
 
 

市场数据 2023/04/25 

当前价格（元） 9.07 

52 周价格区间（元） 5.88-9.45 

总市值（百万） 142,381.71 

流通市值（百万） 99,749.23 

总股本（万股） 1,569,809.34 

流通股本（万股） 1,099,770.99 

日均成交额（百万） 516.59 

近一月换手（%） 0.46 
 
 

 

《——华能国际（600011）2022 年年报点评：减

值+高煤价致 2022Q4 亏损环比扩大，看好 2023Q1

业绩改善（买入）*电力*杨阳》——2023-03-22 

《——华能国际（600011）2022 年业绩预告点评：

2022Q4 亏损环比扩大，全年新能源新增装机 6GW

（买入）*电力*杨阳》——2023-01-31 

《——华能国际（600011）2022 年三季报点评 ： 

Q3 亏损面环比缩窄，新能源新增装机 48 万千瓦 

（买入）*电力*杨阳》——2022-10-26 

《——华能国际（600011）点评报告 ： 上半年新

能源利润总额同比+23%， 火电亏损面扩大 （买

入）*电力*杨阳》——2022-07-27 

  

事件: 

华能国际发布 2023 年一季报：2023Q1 公司实现收入 652.7 亿元，同比

+0.03%；实现归母净利润 22.5 亿元，上年同期为-9.6 亿元，2022Q4 为

-34.4 亿元。 

投资要点: 

◼ 煤价环比下降明显，煤电业绩已接近盈亏平衡。2023Q1 公司业绩转

盈，环比和同比均实现大幅改善，一是因为 2023Q1 公司整体平均

上网电价 0.519 元/千瓦时，同比+3.33%；二是因为煤电业绩大幅改

善。2023Q1 公司煤电业务利润总额-0.7 亿元，度电净利-0.08 分/

千瓦时（利润总额口径，下同），2022Q1 利润总额-32.7 亿元，度

电净利-3.5分/千瓦时。煤电业绩改善主要是因为煤价同比下降。2023

年 4 月 21 日，秦皇岛港口 5500 大卡煤价平均值已下降至 1030 元/

吨，较年初下降 173 元/吨；同年 4 月 24 日印尼 3800 大卡场地价（广

州港）700 元/吨，较年初下降 130 元/吨。 

◼ 2023Q1 公司新能源板块实现利润总额 22.7 亿元，同比+36%。

2023Q1公司风电利润总额19.25亿元，同比+27%，主要是因为2022

年新增风电装机 3.09GW 以及利用小时数同比+13%，拉动风电上网

电量同比+29.1%。2023Q1 公司光伏利润总额 3.45 亿元，同比

+117%，主要是因为 2022 年新增光伏装机 2.94GW 拉动光伏上网

电量同比+70.6%。 

◼ 盈利预测和投资评级：展望 2023Q2，我们认为电煤需求或整体偏弱，

国内外现货煤价中枢有望继续下移，公司煤电业绩有望进一步改善。

我们上调公司业绩，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

109/121/135 亿元，对应 2023-2025 年 PE 分别为 13/11/10 倍。维

持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；新增装机不及预期；煤炭价格大幅

上涨；电价下调；行业竞争加剧等。 
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《——华能国际（600011）点评报告 ： 亏损面环

比扩大，静待业绩反转 （买入）*电力*杨阳》——

2022-07-16 
 
 

 
  

  
[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 246725 251003 254518 255768 

增长率(%) 20 2 1 0 

归母净利润（百万元） -7387 10906 12123 13510 

增长率(%) 26 248 11 11 

摊薄每股收益（元） -0.61 0.69 0.77 0.86 

ROE(%) -7 9 9 9 

P/E — 12.51 11.25 10.10 

P/B 1.10 1.13 1.02 0.92 

P/S 0.48 0.54 0.54 0.53 

EV/EBITDA 16.46 9.02 8.25 7.49 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华能国际盈利预测表 

证券代码： 600011 
 

股价： 9.07  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/25 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE -7% 9% 9% 9%  EPS -0.61 0.69 0.77 0.86 

毛利率 3% 13% 14% 15%  BVPS 6.91 7.67 8.51 9.43 

期间费率 6% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 -3% 4% 5% 5%  P/E — 12.51 11.25 10.10 

成长能力      P/B 1.10 1.13 1.02 0.92 

收入增长率 20% 2% 1% 0%  P/S 0.58 0.57 0.56 0.56 

利润增长率 26% 248% 11% 11%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.49 0.46 0.44 0.42  营业收入 246725 251003 254518 255768 

应收账款周转率 6.19 5.76 5.78 5.83  营业成本 239221 218309 218768 216755 

存货周转率 19.42 20.98 21.23 21.53  营业税金及附加 1442 2064 1891 1833 

偿债能力      销售费用 180 213 214 206 

资产负债率 75% 74% 73% 71%  管理费用 5637 6636 6495 6378 

流动比 0.51 0.60 0.67 0.75  财务费用 9487 11191 11983 12513 

速动比 0.39 0.50 0.56 0.64  其他费用/（-收入） 1608 1415 1579 1565 

      营业利润 -10411 13532 16020 18874 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 708 100 100 100 

现金及现金等价物 17176 31542 43699 51539  利润总额 -9703 13632 16120 18974 

应收款项 42654 48610 48331 48165  所得税费用 382 0 967 2087 

存货净额 12702 11962 11987 11877  净利润 -10085 13632 15153 16887 

其他流动资产 14190 13622 13796 13715  少数股东损益 -2698 2726 3031 3377 

流动资产合计 86722 105736 117814 125296  归属于母公司净利润 -7387 10906 12123 13510 

固定资产 289312 318867 346047 369158       

在建工程 43128 34121 29472 26683  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 59547 59521 59496 59470  经营活动现金流 32520 45789 52823 58950 

长期股权投资 23898 23898 23898 23898  净利润 -7387 10906 12123 13510 

资产总计 502606 542143 576727 604505  少数股东权益 -2698 2726 3031 3377 

短期借款 83573 88880 89934 80212  折旧摊销 23913 25277 27494 29704 

应付款项 24368 23761 23374 23299  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 7943 -4050 -1543 -29 

其他流动负债 63392 64597 63360 63049  投资活动现金流 -39971 -44352 -48477 -48554 

流动负债合计 171333 177238 176669 166560  资本支出 -40278 -45429 -49554 -49631 

长期借款及应付债券 190740 209740 228740 248740  长期投资 -445 0 0 0 

其他长期负债 13989 13989 13989 13989  其他 751 1077 1077 1077 

长期负债合计 204729 223729 242729 262729  筹资活动现金流 7973 12930 7812 -2556 

负债合计 376062 400966 419398 429288  债务融资 7787 24307 20054 10278 

股本 15698 15698 15698 15698  权益融资 25867 0 0 0 

股东权益 126544 141176 157330 175217  其它 -25681 -11377 -12242 -12834 

负债和股东权益总计 502606 542143 576727 604505  现金净增加额 962 14366 12158 7840 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公共事业小组介绍】 

 

杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事

业第 2，2018 年新财富公用事业第 4、水晶球公用事业第 2 核心成员。 

罗琨，香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5 年证券从业经验，曾任财信证券资管投资部投资经理、

研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。 

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。 

许紫荆，对外经济贸易大学金融学硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员。  
【分析师承诺】 

杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  
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