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火电业绩或同比改善，拉动归母净利同比+82% 
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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

华电国际 11.3% 7.3% 77.8% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 6.32 

52 周价格区间（元） 3.47-7.15 

总市值（百万） 64,185.96 

流通市值（百万） 53,333.04 

总股本（万股） 1,015,600.61 

流通股本（万股） 843,877.25 

日均成交额（百万） 437.87 

近一月换手（%） 0.94 
 
 

相关报告 

《——华电国际（600027）2022 年年报点评：全

年业绩转盈，经营性现金流修复明显（买入）*电

力*杨阳》——2023-03-30 

《——华电国际（600027）2022 年三季报点评 ： 

Q3 业绩同比转盈，毛利率环比提升 2.3pct （买入）

*电力*杨阳》——2022-10-29 

《——华电国际（600027）2022H1 业绩点评报

告 ： 华电新能业绩稳健增长+煤矿投资收益， Q2

业绩改善明显  （买入） * 电力 *杨阳》——

2022-08-28 

《——华电国际（600027）点评报告 ： Q2 业绩

中枢环比增长 68%，Q3 有望继续改善 （买入）*

  

事件: 

华电国际发布 2023 年一季报：2023Q1 公司实现收入 319.8 亿元，同比

增长 11.0%；实现归母净利润 11.34 亿元，同比增长 82.3%；实现扣非

后归母净利润 9.7 亿元，同比增长 113%。 

投资要点: 

◼ 2023Q1 公司收入+11.0%，主要是因为煤炭贸易量增加。电价方面，

2023Q1 公司平均上网电价 0.531 元/千瓦时，同比+2.9%。电量方

面，2023Q1 公司上网电量 526.4 亿千瓦时，同比+0.3%，其中，火

电/水电上网电量 518.3/8.0 亿千瓦时，同比+0.75%/-22.1%。若按照

公司平均上网电价测算发电收入，则公司发电收入为 279.4 亿元，

同比+3.2%，售煤等其他收入为 40.4 亿元，同比大增 132%。 

◼ 公司业绩大增或系火电业绩同比改善所致。2023Q1 公司归母净利润

同比+82.3%，主要原因是煤价降低及电热价升高的影响。2023Q1

在水电上网电量同比下降 22%、投资收益同比基本持平（11.83 亿

元）的背景下，公司业绩同比大幅改善，我们认为或是火电业绩同

比改善，或系强监管下长协煤兑现率提升所致。2023Q1 公司毛利率

4.2%，同比+2.4pct。展望 2023Q2，在现货煤价中枢下行的背景下，

公司火电业绩有望进一步改善。 

◼ 华电新能有望为华电国际持续贡献成长性。2023Q1 公司投资收益

11.83 亿元，同比基本持平。2022 年华电新能源归母净利润 84.6 亿

元，同比+16.65%，同时考虑 2022 年华电新能新增新能源装机

7.5GW，华电新能贡献的投资收益或同比提升，而煤炭参股公司等

贡献的投资收益或同比下滑。据华电新能公告，截至 2022 年底，华

电新能风电/光伏装机 22.1/12.8GW，新增装机 1.2/6.3GW，风光合

计在建 18.9GW。华电集团规划“十四五”新能源装机 75GW，公

司作为集团新能源业务唯一的整合平台，若需完成该规划，则华电

新能还需 2023-2025 年年均需新增装机 13.4GW，有望持续为华电

国际贡献成长性。华电新能项目储备充足。截至 2022 年底，公司储

备的已通过发展改革委备案的项目规模超过 75GW。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别

为 43.9/58.6/64.3 亿元，对应 PE 分别为 15/11/10 倍，维持“买入”

 

-0.1251

0.0915

0.3080

0.5245

0.7410

0.9575

22/5 22/6 22/7 22/8 22/9 22/10 22/12 23/1 23/2 23/3 23/4

华电国际 沪深300



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

  

电力*杨阳》——2022-07-15 

《——华电国际（600027）一季报点评 ： 一季度

利润回正，盈利有望持续改善 （买入）*电力*杨阳》

——2022-04-29 
 
 

 
  

评级。 

◼ 风险提示：政策变动风险；电力需求不及预期；电价下滑；煤价大

幅上涨；政策执行力度不及预期；华电新能装机不及预期。 

  
  

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

营业收入（百万元） 107059 108367 111473 113762 

增长率(%) 2 1 3 2 

归母净利润（百万元） 100 4392 5864 6426 

增长率(%) 102 4300 34 10 

摊薄每股收益（元） -0.08 0.43 0.58 0.63 

ROE(%) 0 7 8 8 

P/E — 14.62 10.95 9.99 

P/B 1.05 1.00 0.92 0.84 

P/S 0.58 0.59 0.58 0.56 

EV/EBITDA 23.48 9.36 8.26 7.76 

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

证券代码： 600027 
 

股价： 6.32  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/28 

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 0% 7% 8% 8%  EPS -0.08 0.43 0.58 0.63 

毛利率 0% 10% 12% 11%  BVPS 6.03 6.32 6.90 7.53 

期间费率 5% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 0% 4% 5% 6%  P/E — 14.62 10.95 9.99 

成长能力      P/B 1.05 1.00 0.92 0.84 

收入增长率 2% 1% 3% 2%  P/S 0.58 0.59 0.58 0.56 

利润增长率 102% 4,300% 34% 10%       

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

总资产周转率 0.48 0.48 0.48 0.49  营业收入 107059 108367 111473 113762 

应收账款周转率 8.97 9.71 9.71 9.58  营业成本 106599 97449 98444 100901 

存货周转率 27.19 29.13 29.47 30.08  营业税金及附加 880 891 1133 1068 

偿债能力      销售费用 0 0 0 0 

资产负债率 68% 66% 64% 60%  管理费用 1639 1659 1948 1898 

流动比 0.46 0.53 0.63 0.76  财务费用 4047 4091 3952 3732 

速动比 0.34 0.42 0.51 0.61  其他费用/（-收入） 0 1 1 1 

      营业利润 -1336 7369 9874 10830 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 186 100 100 100 

现金及现金等价物 6282 9653 11684 11405  利润总额 -1150 7469 9974 10930 

应收款项 11968 11166 11478 11873  所得税费用 -512 1494 1995 2186 

存货净额 3937 3720 3783 3782  净利润 -638 5975 7979 8744 

其他流动资产 7042 6613 6736 6856  少数股东损益 -738 1584 2115 2317 

流动资产合计 29230 31152 33681 33915  归属于母公司净利润 100 4392 5864 6426 

固定资产 125748 133054 137489 140253       

在建工程 14843 9921 7461 6230  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 12408 12385 12385 12385  经营活动现金流 9654 18975 17853 19780 

长期股权投资 41033 41033 41033 41033  净利润 100 4392 5864 6426 

资产总计 223262 227546 232048 233815  少数股东权益 -738 1584 2115 2317 

短期借款 27985 24203 19616 9802  折旧摊销 9778 10638 11027 11466 

应付款项 16614 15695 15228 15842  公允价值变动 -10 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 1056 806 -1842 -131 

其他流动负债 18493 19216 18793 19017  投资活动现金流 -8509 -9858 -9067 -8275 

流动负债合计 63092 59114 53637 44660  资本支出 -10347 -12890 -12889 -12889 

长期借款及应付债券 84774 86774 88774 90774  长期投资 -30 0 0 0 

其他长期负债 4947 4947 4947 4947  其他 1868 3032 3823 4614 

长期负债合计 89721 91721 93721 95721  筹资活动现金流 -1183 -5747 -6756 -11784 

负债合计 152813 150835 147358 140382  债务融资 -684 -1782 -2588 -7814 

股本 9870 10156 10156 10156  权益融资 7514 286 0 0 

股东权益 70449 76711 84690 93434  其它 -8013 -4251 -4168 -3970 

负债和股东权益总计 223262 227546 232048 233815  现金净增加额 -37 3371 2031 -279 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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