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事件：公司发布 2023 年年报，全年实现营业收入 2544.0 亿元，同比+3.1%；实现归母

净利润 84.5 亿元，实现扭亏为盈。 

⚫ 全年电价稳定、电量增长、燃料成本显著下降共助公司扭亏。23 年全年，公司平均

上网结算电价 508.74元/兆瓦时，同比略降 0.2%，其中燃煤机组结算电价保持 22年

水平。23年公司完成上网电量 4479亿千瓦时，同比+5.3%，其中火电机组持续发挥

电力保供功能，上网电量同比+3.4%。23 年国内煤炭供应水平在去年高基数上保持

增长，同时进口煤同比大幅增长，供需关系偏紧的情况得到明显缓解。另外电煤中

长协政策强度不减，在市场和政策双重作用下，港口煤全年均价-24%。电价、电

量、燃料成本多重因素共振，公司 23年全年实现归母净利润 84.5亿元，扭亏为盈。 

⚫ 新能源高速发展，装机、发电量占比不断提高。23 年全年公司新增风电、光伏装机

容量达到 8859MW。至 23 年底，公司装机结构中风电、光伏的合计占比较 22 年同

期进一步提高 5.45pct 达到 21.09%。全年风电、光伏的合计上网电量占比同比提高

1.7pct 达到 9.5%。受风电电价下降及调峰调频成本影响，风电税前利润同比下降

5.16%；光伏发电税前利润同比大幅增长 78.08%。 

⚫ 境外项目效益提升增厚业绩。受新加坡电力供应紧张影响，1H23 新加坡电力交易价

格上涨，下半年新加坡电价政策调整，大士能源全年实现税前利润 43.55 亿元，同

比增加 24.77 亿元，增厚公司业绩。 

⚫ 现金分红比例 57.14%。公司公布 23 年利润分配方案称，每股派发现金红利 0.20 元

人民币，预计共派发现金红利 31.40 亿元人民币。扣除永续债利息后的年度现金分

红比例为 57.14%。 

 

 

⚫ 全年煤价同比降幅低于预期、固定资产减值高于预期，我们下调了公司 24-25 年盈

利预期，预计公司 24-26 年归属于母公司净利润分别为 121.41/144.75/162.29 亿元

（原 24-25 年预测为 160.00/180.51 亿元），对应每股收益分别为 0.77/0.92/1.03 元

（原 24-25 年预测为 1.02/1.15 元）。参考可比公司平均估值，给予公司 2024 年 14 

倍 PE 估值，对应目标价 10.78 元，维持 “买入”评级。 

风险提示 

新能源项目推进速度不及预期；煤价超预期上涨；电价超预期下跌；资产减值风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 246,725 254,397 268,589 278,970 285,600 

  同比增长(%) 20.3% 3.1% 5.6% 3.9% 2.4% 

营业利润(百万元) (10,411) 13,246 19,906 23,860 26,932 

  同比增长(%) 28.4% 227.2% 50.3% 19.9% 12.9% 

归属母公司净利润(百万元) (7,387) 8,446 12,141 14,475 16,229 

  同比增长(%) 26.2% 214.3% 43.8% 19.2% 12.1% 

每股收益（元） (0.47) 0.54 0.77 0.92 1.03 

毛利率(%) 3.0% 12.1% 14.4% 16.5% 17.3% 

净利率(%) -3.0% 3.3% 4.5% 5.2% 5.7% 

净资产收益率(%) -6.9% 7.0% 8.8% 9.7% 10.3% 

市盈率 (19.8) 17.3 12.0 10.1 9.0 

市净率 1.3 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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煤电利润持续改善，股权出售增厚利润：

——华能国际 2023 年第三季报告点评 

2023-10-26 

燃料成本下降，业绩改善兑现；新能源持

续贡献利润：——华能国际 2023年半年度

报告点评 

2023-08-03 

火电盈利能力改善助扭亏；新能源高速发

展，装机占比不断提高：华能国际 2023年

第一季度报告点评 

2023-05-15 
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格

（元） 
每股收益（元） 市盈率 

  2024/4/23 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

京能电力 600578 3.39  0.12  0.16  0.23  0.26  28.25  20.85  14.48  12.96  

国电电力 600795 4.92  0.16  0.31  0.46  0.52  31.10  15.64  10.59  9.41  

上海电力 600021 8.75  0.12  0.57  0.80  1.02  73.78  15.48  10.98  8.54  

大唐发电 601991 2.94  -0.02  0.07  0.22  0.28  -133.64  39.84  13.12  10.57  

建投能源 000600 6.74  0.06  0.09  0.32  0.44  118.45  72.47  21.04  15.28  

穗恒运 A 000531 5.76  -0.06  0.28  0.30  0.35  -104.73  20.46  19.29  16.57  

调整后平均     7.00 24.00 14.00 12.00 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 17,176 16,850 19,300 19,315 19,738  营业收入 246,725 254,397 268,589 278,970 285,600 

应收票据、账款及款项融资 42,654 47,141 49,771 51,694 52,923  营业成本 239,221 223,575 229,906 232,818 236,137 

预付账款 6,611 5,854 6,396 6,846 6,794  销售费用 180 238 246 256 262 

存货 12,702 11,899 14,421 13,119 13,562  管理费用 5,637 6,448 6,671 6,929 7,094 

其他 7,579 9,000 9,131 8,934 9,255  研发费用 1,608 1,533 1,684 1,674 1,714 

流动资产合计 86,722 90,744 99,019 99,908 102,271  财务费用 9,487 8,868 11,408 12,239 12,477 

长期股权投资 23,898 22,685 23,366 24,067 24,789  资产、信用减值损失 2,780 3,099 2,024 2,634 2,586 

固定资产 289,262 307,867 351,184 367,632 380,375  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 40,877 54,555 47,524 47,383 47,322  投资净收益 1,077 2,797 1,538 1,748 2,001 

无形资产 14,699 15,682 15,341 15,000 14,659  其他 700 (187) 1,719 (309) (401) 

其他 47,148 49,626 51,484 53,461 54,896  营业利润 (10,411) 13,246 19,906 23,860 26,932 

非流动资产合计 415,884 450,415 488,899 507,543 522,041  营业外收入 952 571 781 768 707 

资产总计 502,606 541,159 587,918 607,451 624,312  营业外支出 244 815 451 503 590 

短期借款 83,573 57,233 92,237 89,749 83,185  利润总额 (9,703) 13,002 20,235 24,124 27,049 

应付票据及应付账款 24,368 22,563 25,150 24,227 24,745  所得税 382 3,919 5,059 6,031 6,762 

其他 63,392 84,204 72,375 73,409 76,832  净利润 (10,085) 9,082 15,176 18,093 20,287 

流动负债合计 171,333 163,999 189,762 187,384 184,761  少数股东损益 (2,698) 637 3,035 3,619 4,057 

长期借款 151,678 162,348 164,506 173,202 181,598  归属于母公司净利润 (7,387) 8,446 12,141 14,475 16,229 

应付债券 39,062 28,038 32,166 33,089 31,098  每股收益（元） -0.47 0.54 0.77 0.92 1.03 

其他 13,989 15,411 14,609 14,827 14,805        

非流动负债合计 204,729 205,797 211,281 221,118 227,502  主要财务比率      

负债合计 376,062 369,797 401,042 408,502 412,263   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 18,009 39,224 42,259 45,878 49,935  成长能力      

实收资本（或股本） 15,698 15,698 15,698 15,698 15,698  营业收入 20.3% 3.1% 5.6% 3.9% 2.4% 

资本公积 16,608 16,501 16,501 16,501 16,501  营业利润 28.4% 227.2% 50.3% 19.9% 12.9% 

留存收益 14,889 20,424 32,565 40,969 49,961  归属于母公司净利润 26.2% 214.3% 43.8% 19.2% 12.1% 

其他 61,340 79,516 79,852 79,903 79,954  获利能力      

股东权益合计 126,544 171,363 186,875 198,949 212,049  毛利率 3.0% 12.1% 14.4% 16.5% 17.3% 

负债和股东权益总计 502,606 541,159 587,918 607,451 624,312  净利率 -3.0% 3.3% 4.5% 5.2% 5.7% 

       ROE -6.9% 7.0% 8.8% 9.7% 10.3% 

现金流量表       ROIC -0.2% 3.5% 4.9% 5.3% 5.6% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 (10,085) 9,082 15,176 18,093 20,287  资产负债率 74.8% 68.3% 68.2% 67.2% 66.0% 

折旧摊销 23,723 22,044 27,659 31,313 34,953  净负债率 219.8% 154.7% 158.6% 152.8% 144.1% 

财务费用 9,487 8,868 11,408 12,239 12,477  流动比率 0.51 0.55 0.52 0.53 0.55 

投资损失 (1,077) (2,797) (1,538) (1,748) (2,001)  速动比率 0.43 0.48 0.45 0.46 0.48 

营运资金变动 4,851 1,841 (8,353) (1,116) (116)  营运能力      

其它 5,620 6,458 (22,776) 55 59  应收账款周转率 6.2 5.9 5.7 5.7 5.6 

经营活动现金流 32,520 45,497 21,577 58,836 65,658  存货周转率 16.0 18.0 17.5 16.9 17.7 

资本支出 (41,816) (57,399) (42,493) (49,042) (48,760)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (944) 1,219 (686) (700) (721)  每股指标（元）      

其他 2,788 954 1,862 1,679 1,978  每股收益 -0.47 0.54 0.77 0.92 1.03 

投资活动现金流 (39,971) (55,226) (41,316) (48,064) (47,503)  每股经营现金流 2.07 2.90 1.37 3.75 4.18 

债权融资 19,664 13,132 (1,406) 10,039 8,545  每股净资产 6.91 8.42 9.21 9.75 10.33 

股权融资 (1,035) (107) 0 0 0  估值比率      

其他 (10,655) (3,608) 23,596 (20,797) (26,278)  市盈率 -19.8 17.3 12.0 10.1 9.0 

筹资活动现金流 7,973 9,417 22,190 (10,758) (17,732)  市净率 1.3 1.1 1.0 1.0 0.9 

汇率变动影响 441 (54) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.0 9.3 7.0 6.1 5.5 

现金净增加额 962 (366) 2,451 14 423  EV/EBIT -444.3 18.6 13.1 11.4 10.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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