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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 156.98 

流通 A 股(亿股) 109.98 

52 周内股价区间(元) 6.0-9.26 

总市值(亿元) 1,339.05 

总资产(亿元) 4,903.47 

每股净资产(元) 3.64 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华能国际（600011）：煤价压力略有缓解，

盈利单季亏损有所收窄  (2022-10-26) 

2. 华能国际（600011）：煤价高企火电承压，

新能源逐步支撑业绩  (2022-07-30) 

3. 华能国际（600011）：火电龙头转型，业

务协同发展  (2022-04-22) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，全年实现营收 2467亿元，同比增长 20.3%；实

现归母净利润-73.9 亿元，同比减亏 26.2%。 

 平均上网结算电价上涨，积极参与电力辅助服务市场。2022年公司完成上网电

量 4252 亿千瓦时（-1.4%），平均上网结算电价为 510 元/兆瓦时（+18.0%），

市场化交易电量比例为 88.4%，同比增长 26.8pp。在平均上网电价上涨的推动

下，公司 2022年营收 2467亿元（+20.3%），其中，2022Q4实现营收 628 亿

元，同比增加 5.0%，环比减少 6.4%。2022 年公司归母净利润-73.9 亿元，亏

损进一步收缩，此外 22 年公司共计提资产和信用减值损失 27.8 亿元，一定程

度上拖累公司业绩，2022Q4实现归母净利润-34.5亿元，同比减亏 68.8%，环

比减少 269%。2022 年公司调峰/调频辅助服务电费净收入为 14.2/0.5亿元。 

 煤价高企火电板块盈利承压，亏损持续收窄有望扭亏为盈。2022年燃料价格高

位运行，公司煤炭采购均价同比上涨 49.3元/吨，境内火电厂售电单位燃料成本

373 元/兆瓦时（+17.7%），燃料成本上涨使得火电业绩承压。2022年公司火电

发电量同比略有下降，煤机 /燃机上网电量为 3639/263 亿千瓦时，同比减少

4.0%/1.9%。火力发电系公司发电收入的主要来源，随着煤炭供需关系的改善、

电价改革的持续发力以及煤电价格传导机制的持续完善，煤炭价格将逐渐向合

理区间回归，公司盈利有望实现扭亏为盈。 

 新能源装机、发电速扩张，促进年内累计发电量降幅收窄。2022年新增发电装

机容量 8.6GW，风光合计新增 6.0GW，其中风电/光伏新增分别为 3.1/2.9GW，

清洁能源合计新增装机 6.6GW，截至 2022 年底，公司低碳清洁能源装机占比

达 26%，比 21 年增加 3.7pp。2022 年公司风光上网电量实现大幅增长，其中

风电上网电量 274亿千瓦时（+34.0%），光伏上网电量 60.1亿千瓦时（+71.3%），

风光发电表现突出。截至 2022 年，风光装机规模达 19.9GW，公司计划“十四

五”期间累计新能源装机量达55GW，未来风光投资有望保持高增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25 年归母净利润分别为 78.9亿元/105亿元

/119 亿元；考虑公司拥有规模效应和业务协同优势，预计公司 2023年总市值为

1610 亿元，对应目标价 10.26元，维持“买入”评级。 

 风险提示：煤价电价波动风险，新能源发展不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 246724.79  252523.11  261615.21  276288.26  

增长率 20.59% 2.35% 3.60% 5.61% 

归属母公司净利润（百万元） -7387.12  7890.96  10475.30  11869.72  

增长率 28.03% 206.82% 32.75% 13.31% 

每股收益EPS（元） -0.47  0.50  0.67  0.76  

净资产收益率 ROE -7.97% 7.15% 9.00% 9.68% 

PE -18.1  17.0  12.8  11.3  

PB 1.06  0.98  0.92  0.86  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

对于公司电力及热力业务，我们结合过往运营数据，以及当前电价和煤炭供需情况，按

能源类型对分部收入及成本进行了以下关键假设：  

假设 1：对于燃煤机组，2023-2025 年装机量每年分别增长 0.65/2/2GW，利用小时数

逐年下降，分别为 4150/4070/3970 小时，含税电价逐年下降，分别为每千瓦时

0.4700/0.4600/0.4500 元； 

假设 2：对于燃气机组，2023-2025 年装机量每年分别增长 0.99/1.5/2.1GW，利用小时

数分别为 2550/2525/2500 小时，含税电价 0.6690/0.6690/0.6690 元； 

假设 3：对于风电机组，2023-2025 年装机量每年分别增长 1.4/3.5/5.5GW，得益于海

风投产和新能源消纳问题的改善，利用小时数逐年增加，分别为 2296/2336/2376 小时，含

税电价逐年下降，分别为每千瓦时 0.5600/0.5500/0.5400 元； 

假设 4：对于光伏机组，2023-2025 年装机量每年分别增长 6.7/8.5/9.5GW，得益于新

能源消纳问题的改善，利用小时数逐年增加，分别为 1290/1293/1296 小时，含税电价逐年

下降，分别为每千瓦时 0.5150/0.5050/0.4950 元； 

假设 5：对于水电机组， 2023-2025 年装机量保持稳定，利用小时数分别为

2266/2166/2066 小时，含税电价 0.3225/0.3225/0.3225 元； 

假设 6：对于煤炭燃料成本，2023-2025 年入炉标煤价格逐年下降至正常区间，分别为

每吨 1100/1075/1075 元。 

表 1：电力及热力业务核心假设-收入端  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

燃煤  

收入（百万元）  154442  178748  172599  167996  163656  

Yoy 15.6% 15.7% -3.4% -2.7% -2.6% 

装机量（万千瓦）  9212  9406  9471  9671  9871  

利用小时数（小时）  4488  4228  4150  4070  3970  

含税电价（元 /千瓦时）  0.4074  0.4912  0.4700  0.4600  0.4500  

燃气  

收入（百万元）  17189  18692  21933  23761  26418  

Yoy 25.3% 8.7% 17.3% 8.3% 11.2% 

装机量（万千瓦）  1224  1274  1373  1523  1729  

利用小时数（小时）  2667  2610  2550  2525  2500  

含税电价（元 /千瓦时）  0.6398  0.7094  0.6690  0.6690  0.6690  

风电  

收入（百万元）  11443  15478  17991  21051  26661  

Yoy 52.2% 35.3% 16.2% 17.0% 26.6% 

装机量（万千瓦）  1054  1363  1503  1853  2403  

利用小时数（小时）  2250  2256  2296  2336  2376  

含税电价（元 /千瓦时）  0.5760  0.5647  0.5600  0.5500  0.5400  

光伏  
收入（百万元）  2183  3130  6323  11121  16634  

Yoy 26.2% 43.4% 102.0% 75.9% 49.6% 



 
华能国际（600011）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

装机量（万千瓦）  331  628  1298  2148  3098  

利用小时数（小时）  1286  1284  1290  1293  1296  

含税电价（元 /千瓦时）  0.6406  0.5211  0.5150  0.5050  0.4950  

水电  

收入（百万元）  277  297  250  238  227  

Yoy -4.6% 7.2% -16.0% -4.7% -4.6% 

装机量（万千瓦）  37  37  37  37  37  

利用小时数（小时）  2513  2366  2266  2166  2066  

含税电价（元 /千瓦时）  0.3000  0.3674  0.3225  0.3225  0.3225  

其他  
收入（百万元）  8117  18848  20733  23221  26472  

Yoy 74.8% 132.2% 10.0% 12.0% 14.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

表 2：电力及热力业务核心假设-成本端  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

煤炭燃料成本（元 /吨）  123817  142587  121366  115442  112457  

yoy 68.8% 15.2% -14.9% -4.9% -2.6% 

 

入炉标煤价格（元 /吨）  1053.3  1277.0  1100.0  1075.0  1075.0  

单位供电煤耗（克 /千瓦时）  290.7  287.7  281.7  275.7  269.7  

单位燃料成本（元 /千千瓦时）  306.2  367.4  309.9  296.4  289.9  

数据来源：Wind，西南证券 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

电力及热力业务  

收入  235194  239829  247389  260069  

增速  21.5% 2.0% 3.2% 5.1% 

毛利率  1.2% 9.6% 10.8% 11.6% 

港口服务业务  

收入  259  295  338  386  

增速  7.0% 14.1% 14.4% 14.2% 

毛利率  36.5% 36.4% 36.5% 36.4% 

运输服务业务  

收入  44  49  56  65  

增速  -25.5% 10.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  10.6% 10.2% 10.3% 10.3% 

其他业务  

收入  11228  12350  13832  15769  

增速  5.4% 10.0% 12.0% 14.0% 

毛利率  40.4% 41.9% 41.1% 41.5% 

合计  

收入  246725  252523  261615  276288  

增速  20.6% 2.4% 3.6% 5.6% 

毛利率  3.0% 11.2% 12.5% 13.3% 

数据来源：Wind，西南证券 
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分部估值 

对于公司具有较强周期性的火电业务板块，采用 PB 估值法。根据公司 2022 年业绩会

披露的数据，截至 2022 年底，公司总资产为 5026 亿元，权益净资产为 1085 亿元。由于公

司存在同一法人不同类型机组交叉的情况，因此公司仅提供了示意性净资产拆分数据，其中

煤电约 527 亿元，燃机约 120 亿元，风电约 486 亿元，光伏约 106 亿元，水电约 6 亿元，

生物质约 9 亿元。 

对于公司具有较稳定净收益的新能源业务板块，采用 PE 估值法。根据前文对公司风电

及光伏业务收入的预测，考虑到配储成本压力，假设未来公司新能源业务净利率有所下滑，

2023-2025 年公司新能源业务归母净利润分别为 72.1/93.7/125 亿元。考虑到公司 2022 年底

记入所有者权益的永续债规模为 621 亿元，永续债利息为 21.4 亿元。由于永续债主要用于

新能源业务投资，故在利用 PE 估值法对新能源板块进行估值时需要扣除永续债利息，

2023-2025 年公司扣除永续债利息后新能源归母净利润分别为 50.7/72.3/103 亿元。 

表 4：新能源业务净利润分拆 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

风电  

营收（百万元）  11443  15478  17991  21051  26661  

净利率  38.5% 38.4% 38.3% 38.2% 38.1% 

净利润（百万元）  4400  5950  6890  8042  10158  

光伏  

营收（百万元）  2183  3130  6323  11121  16634  

净利率  32.1% 33.5% 33.5% 33.0% 32.5% 

净利润（百万元）  700  1050  2118  3670  5406  

新能源净利润（百万元）  5100  7000  9009  11711  15564  

新能源归母净利润（百万元）  4080  6440  7207  9369  12451  

永续债利息（百万元）  2139  2137  2137  2137  2137  

扣除永续债利息后新能源归母净利润（百万元）  1941  4303  5070  7233  10315  

数据来源：Wind，西南证券（22A 风电/光伏净利润为估算值） 

我们选取六家同为电力行业的纯新能源企业和纯火电企业作为可比公司，三家纯火电企

业平均 PB 为 1.1 倍，三家纯新能源公司 2023 年平均 PE 为 21.8 倍。公司作为火电行业龙

头，具有规模优势，我们给予公司火电板块 2023 年 1.0 倍 PB，得到火电板块市值 647 亿元。

公司作为火电转型企业，相比于纯新能源企业拥有稳定现金流及高额折旧带来的资金优势，

以及火电调峰带来的项目获取优势，我们给予公司新能源板块 2023 年 19 倍 PE，得到新能

源板块市值 963 亿元。综合火电及新能源板块，我们预计公司 2023 年总市值为 1610 亿元，

对应目标价 10.26 元，维持“买入”评级。 

表 5：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB（倍） 

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E LF 

603105.SH 芯能科技  15.64  0.38  0.52  0.66  0.84  38.45  30.17  23.55  18.71  4.43  

001289.SZ 龙源电力  18.18  0.77  1.04  1.23  - 23.52  17.42  14.81  - 2.38  

600032.SH 浙江新能  11.46  0.46  0.64  0.82  - 24.96  17.87  14.06  - 2.75  

平均值  28.98  21.82  17.47  18.71  3.19  
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证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB（倍） 

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E LF 

600027.SH 华电国际  5.84  0.22  0.49  0.59  - 26.78  12.02  9.88  - 1.49  

600642.SH 申能股份  5.96  0.36  0.56  0.69  - 16.77  10.58  8.69  - 0.95  

002608.SZ 江苏国信  6.47  - 0.58  0.67  - 316.58  11.14  9.60  - 0.86  

平均值  120.04  11.25  9.39  - 1.10 

600011.SH 华能国际  8.53  -0.47  0.50  0.67  0.76  -16.17  16.97  12.78  11.28  2.88  

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 3月 22日收盘数据） 

风险提示 

煤价电价波动风险，新能源发展不及预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 246724.79  252523.11  261615.21  276288.26  净利润 -10084.89  9741.92  13094.12  15024.96  

营业成本 239220.71  224200.64  228968.39  239457.58  折旧与摊销 23348.00  39984.88  43224.52  47605.00  

营业税金及附加 1442.44  1476.34  1529.49  1615.28  财务费用 9486.72  12681.02  13714.58  15810.14  

销售费用 180.18  184.41  191.05  201.77  资产减值损失 -2732.10  -500.00  -500.00  -500.00  

管理费用 5636.68  5769.15  5976.87  6312.09  经营营运资本变动 4396.15  -3137.28  -630.46  -446.74  

财务费用 9486.72  12681.02  13714.58  15810.14  其他  8105.67  -725.05  -1012.35  -1181.06  

资产减值损失 -2732.10  -500.00  -500.00  -500.00  经营活动现金流净额 32519.55  58045.49  67890.41  76312.30  

投资收益 1076.87  1300.00  1500.00  1700.00  资本支出 -17342.50  -45000.00  -65000.00  -95000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -22628.85  360.85  100.30  99.90  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -39971.36  -44639.15  -64899.70  -94900.10  

营业利润 -10410.70  9011.55  12234.82  14091.40  短期借款 -8323.23  -11319.40  -2845.26  18907.73  

其他非经营损益  708.02  355.68  355.68  355.68  长期借款 14819.81  6000.00  10000.00  13000.00  

利润总额 -9702.68  9367.23  12590.50  14447.08  股权融资 -1035.28  0.00  0.00  0.00  

所得税 382.21  -374.69  -503.62  -577.88  支付股利 0.00  0.00  -3945.48  -5237.65  

净利润 -10084.89  9741.92  13094.12  15024.96  其他  2511.67  -6323.29  -5518.07  -6981.81  

少数股东损益 -2697.77  1850.97  2618.82  3155.24  筹资活动现金流净额 7972.97  -11642.69  -2308.81  19688.28  

归属母公司股东净利润 -7387.12  7890.96  10475.30  11869.72  现金流量净额 962.28  1763.66  681.91  1100.48  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 17175.57  18939.23  19621.14  20721.62  成长能力         

应收和预付款项 51709.97  56534.37  57782.49  60857.59  销售收入增长率 20.59% 2.35% 3.60% 5.61% 

存货  12701.91  13860.52  14260.37  14518.85  营业利润增长率 29.67% 186.56% 35.77% 15.17% 

其他流动资产 5134.41  6097.75  6266.98  6381.62  净利润增长率 20.42% 196.60% 34.41% 14.75% 

长期股权投资 23898.40  25098.40  26498.40  28098.40  EBITDA 增长率 48.51% 175.05% 12.15% 12.05% 

投资性房地产 632.56  633.47  633.17  633.27  获利能力         

固定资产和在建工程 330138.99  335603.34  357828.04  405672.27  毛利率 3.04% 11.22% 12.48% 13.33% 

无形资产和开发支出 26218.05  25795.32  25372.59  24949.86  三费率 6.20% 7.38% 7.60% 8.08% 

其他非流动资产 34996.11  34969.62  34943.12  34916.63  净利率 -4.09% 3.86% 5.01% 5.44% 

资产总计 502605.98  517532.01  543206.29  596750.10  ROE -7.97% 7.15% 9.00% 9.68% 

短期借款 83573.50  72254.10  69408.83  88316.57  ROA -2.01% 1.88% 2.41% 2.52% 

应付和预收款项 27135.54  28364.14  28632.66  29660.13  ROIC -0.27% 6.14% 7.05% 7.43% 

长期借款 151677.53  157677.53  167677.53  180677.53  EBITDA/销售收入  9.09% 24.42% 26.44% 28.05% 

其他负债 113675.36  122950.27  132052.66  142873.94  营运能力         

负债合计 376061.93  381246.04  397771.67  441528.16  总资产周转率 0.50  0.50  0.49  0.48  

股本  15698.09  15698.09  15698.09  15698.09  固定资产周转率 0.89  0.87  0.87  0.85  

资本公积 16607.61  16607.61  16607.61  16607.61  应收账款周转率 6.15  6.08  5.99  6.04  

留存收益 14889.31  22780.27  29310.09  35942.16  存货周转率 16.01  16.65  16.08  16.43  

归属母公司股东权益 108535.48  116426.44  122956.26  129588.33  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 114.95% — — — 

少数股东权益 18008.57  19859.54  22478.36  25633.61  资本结构         

股东权益合计 126544.05  136285.97  145434.62  155221.93  资产负债率 74.82% 73.67% 73.23% 73.99% 

负债和股东权益合计 502605.98  517532.01  543206.29  596750.10  带息债务/总负债 72.94% 71.61% 71.94% 73.85% 

     流动比率 0.51  0.57  0.59  0.54  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.43  0.49  0.50  0.46  

EBITDA 22424.02  61677.45  69173.92  77506.54  股利支付率 0.00% 0.00% 37.66% 44.13% 

PE -18.13  16.97  12.78  11.28  每股指标         

PB 1.06  0.98  0.92  0.86  每股收益 -0.47  0.50  0.67  0.76  

PS 0.54  0.53  0.51  0.48  每股净资产 8.06  8.68  9.26  9.89  

EV/EBITDA 16.74  6.07  5.62  5.53  每股经营现金 2.07  3.70  4.32  4.86  

股息率 0.00% 0.00% 2.95% 3.91% 每股股利 0.00  0.00  0.25  0.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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