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华能国际 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 14.5 18.7 32.7 

相对涨幅（%） 13.8 19.7 36.3 
资料来源：海通证券研究所 
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Q1 业绩超预期，看好全年煤电表现 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 Q1 业绩同比高增。公司披露 23Q1 业绩：Q1 营收 653 亿，YOY+0.03%，

归母净利润 22.5 亿， YOY+335%，主要系煤价下跌叠加电价上涨导致电力

业务增利。其中境内电厂燃煤/燃机/风电/光伏/水电/生物质利润分别为-0.7/3.

26/19.3/3.45/-0.18/-0.04 亿元,YOY+98%/+46%/+27%/+117%/-980%/+6

9%。截至 Q1 末，公司可控发电装机容量为 1.29 亿千瓦，其中新投产火电/

风电/光伏 495/111/693 万千瓦。 

 煤价下跌带动煤电大幅减亏。公司煤电为主，22 年由于煤价保持高位以及长

协政策落地较晚，煤电板块亏损 173 亿元。23 年以来，煤价持续下跌，Q1

煤电板块亏损大幅收窄，仅为-0.7 亿元。我们测算 Q1 公司入炉标煤单价 11

32 元/吨，较 22 全年降低 115 元/吨。根据 CCTD，截至 4 月 21 日，秦港 5

500 动力煤报价 1009 元/吨，距离去年均价 1269 元下跌 260 元/吨，较 Q1

均价 1130 元下跌 121 元/吨。若按全年均价 1000 元/吨，测算公司 23 年实现

归母净利润 106 亿元。 

 新能源稳步推进，利润保持较高增速。Q1 境内风电光伏板块上网电量 99.4

亿千瓦时，YOY+35.2%；实现利润 22.7 亿元，YOY+35.6%。公司归划十四

五新增风电光伏装机超 4000 万千瓦，清洁能源装机比例达 45%。22 年受到

光伏组件价格上涨/极端天气/劳动力紧张等因素的影响，公司新增新能源装机

仅 603 万千瓦。截至 22 年末煤电装机 9406 万千瓦，清洁能源 3317 万千瓦，

我们认为公司 23-25 年将加速新能源转型，预计年均新增 1000 万千瓦清洁

能源装机。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 23-25 年净利润分别为 106，148，169

亿元。我们认为煤价经历了长期的上涨和高位，已经步入下行通道，公司成

本端改善的空间相对较大，另有新能源业务为公司盈利提供成长性，未来可

以发展的空间和能力都非常大。参考可比公司 23 年 PE，我们给予公司 2023 

年 15-17×PE，对应合理价值区间为 10.05-11.39 元/股，首次覆盖给予“优

于大市”评级。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
205079 246725 256843 258611 256125 

(+/-)YoY(%) 21.0% 20.3% 4.1% 0.7% -1.0% 

净利润（百万元） -10006 -7387 10567 14791 16903 

(+/-)YoY(%) -319.2% 26.2% 243.0% 40.0% 14.3% 

全面摊薄 EPS(元) -0.64 -0.47 0.67 0.94 1.08 

毛利率(%) -0.2% 3.0% 14.2% 17.0% 19.0% 

净资产收益率(%) -9.5% -6.8% 8.9% 11.0% 11.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 公司 总市值 EPS（元） PE（倍） 

  （亿元） 2022 2023E 2024E 2023E 2024E 

000600 建投能源 107.0 0.06 0.26 0.37 23.1 16.1 

600027 华电国际 590.1 -0.08 0.50 0.63 12.7 10.0 

000543 皖能电力 123.3 0.19 0.44 0.56 12.2 9.8 

600023 浙能电力 602.1 -0.14 0.45 0.51 10.0 8.8 

 平均值 589.0 (0.1) 0.5 0.6 14.1 10.7 

600011 华能国际 1522.7 -0.64 0.67 0.94 12.7 9.0 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 
 
 

 

盈利预测假设：假设 23 年全年秦港 5500 大卡煤价均价 1000 元/吨，24-25 年保持

跌势；23-25 年清洁能源装机年均新增 800-1000 万千瓦。 

 

表 2 分业务盈利预测 

年份 2023E 2024E 2025E 

火电业务收入（亿元） 2108.57 2069.58 2046.67 

火电业务成本（亿元） 1897.12 1832.00 1773.58 

清洁能源电力收入（亿元） 192.44 279.11 307.16 

清洁能源电力成本（亿元） 78.14 113.39 125.14 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 246725 256843 258611 256125 

每股收益 -0.47 0.67 0.94 1.08  营业成本 239221 220268 214729 207511 

每股净资产 6.91 7.59 8.53 9.61  毛利率% 3.0% 14.2% 17.0% 19.0% 

每股经营现金流 2.07 3.39 5.22 4.28  营业税金及附加 1442 1541 1940 2049 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 180 193 194 192 

P/E -18.11 12.66 9.04 7.91  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 1.23 1.12 1.00 0.89  管理费用 5637 5907 5948 5891 

P/S 0.54 0.52 0.52 0.52  管理费用率% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

EV/EBITDA 16.47 6.36 5.17 4.52  EBIT 548 29315 36059 40738 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 9487 12047 13287 14791 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.8% 4.7% 5.1% 5.8% 

毛利率 3.0% 14.2% 17.0% 19.0%  资产减值损失 -2732 -3000 -2000 -2000 

净利润率 -3.0% 4.1% 5.7% 6.6%  投资收益 1077 1027 1034 1025 

净资产收益率 -6.8% 8.9% 11.0% 11.2%  营业利润 -10411 15480 21991 25156 

资产回报率 -1.5% 1.9% 2.4% 2.5%  营业外收支 708 140 167 167 

投资回报率 0.1% 5.5% 6.0% 6.1%  利润总额 -9703 15620 22158 25322 

盈利增长（%）      EBITDA 24461 65100 73843 80523 

营业收入增长率 20.3% 4.1% 0.7% -1.0%  所得税 382 1531 2437 2785 

EBIT 增长率 107.6% 5249.3% 23.0% 13.0%  有效所得税率% -3.9% 9.8% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 26.2% 243.0% 40.0% 14.3%  少数股东损益 -2698 3522 4930 5634 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -7387 10567 14791 16903 

资产负债率 74.8% 74.6% 73.7% 72.6%       

流动比率 0.51 0.76 1.05 1.35       

速动比率 0.37 0.63 0.93 1.23  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.10 0.33 0.68 0.96  货币资金 17176 57947 127561 183391 

经营效率指标      应收账款及应收票据 42654 50095 43292 49197 

应收账款周转天数 58.16 60.00 60.00 60.00  存货 12702 14220 12025 13338 

存货周转天数 22.22 22.00 22.00 22.00  其它流动资产 14190 14043 12995 13661 

总资产周转率 0.50 0.49 0.44 0.40  流动资产合计 86722 136304 195873 259587 

固定资产周转率 0.89 0.88 0.89 0.88  长期股权投资 23898 24898 25898 26898 

      固定资产 289312 291297 292282 291267 

      在建工程 43128 40725 36499 29506 

      无形资产 14699 14944 15253 15801 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 415884 416291 413940 407060 

净利润 -7387 10567 14791 16903  资产总计 502606 552595 609812 666647 

少数股东损益 -2698 3522 4930 5634  短期借款 83573 92205 100836 109467 

非现金支出 26694 38785 39785 41785  应付票据及应付账款 24368 22502 23189 20966 

非经营收益 7968 10953 12480 14054  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 7943 -10541 9910 -11217  其它流动负债 63392 63527 62705 61595 

经营活动现金流 32520 53286 81895 67159  流动负债合计 171333 178234 186730 192028 

资产 -40278 -37868 -36081 -33555  长期借款 151678 171678 191678 211678 

投资 -445 -1000 -1000 -1000  其它长期负债 53051 62051 71051 80051 

其他 751 1027 1034 1025  非流动负债合计 204729 233729 262729 291729 

投资活动现金流 -39971 -37841 -36047 -33530  负债总计 376062 411962 449459 483757 

债权募资 7787 37631 37631 37631  实收资本 15698 15698 15698 15698 

股权募资 25867 0 0 0  归属于母公司所有者权益 108535 119102 133893 150795 

其他 -25681 -12304 -13866 -15429  少数股东权益 18009 21531 26461 32095 

融资活动现金流 7973 25327 23765 22203  负债和所有者权益合计 502606 552595 609812 666647 

现金净流量 962 40771 69614 55831       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业，煤炭，电力设备和新能源 

傅逸帆 公用事业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 思源电气,中煤能源,福能股份,甘肃能化,许继电气,盛剑环境,桂东电力,华阳股份,郑煤机,云鼎科技,兖矿能源,宁德

时代,电投能源,隆基绿能,炬华科技,天地科技,华电国际,山西焦煤,汇川技术,潞安环能,江苏国信,湖北能源,爱旭股

份,德创环保,伟创电气,索通发展,璞泰来,三峡能源,平煤股份,中国神华 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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