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火电定位取向与估值的再思考  
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 未来以火电经营为主，定位为全国性发电平台。华电国际是我国火电发电龙头

之一，2021 年将新能源分拆，后续主要以火电运营为主。截至 2023 年，公司
控股装机容量为 5845 万千瓦，其中包括燃煤装机 4689 万千瓦，燃气装机 909

万千瓦，水电装机 246 万千瓦。 

 本篇报告核心讨论了两个问题：火电长期定位取向与估值的再思考。第一个问
题关于火电定位取向的变化：24 年年初至今火电走出一波独立行情的后续，
火电行情是否已经到头了？后续有哪些新逻辑？我们分成短期和长期两个视
角重新对火电进行审视。第二个问题关于对火电估值的探讨：我们对市场一直
比较关注的火电估值问题做进一步的探讨，火电基于 PB-ROE 的逻辑框架如
何给予定价？ 

 短期看，火电指数超额收益明显，本轮短期修复是市场对火电 EPS 预期的“摆
正”。此前市场担忧 24 年的煤价和电价的不确定性变化会导致火电盈利受损，
在盈利失锚的背景下火电 23 年三季度下杀明显。随着 24 年盈利的逐渐明朗，
24 年开年之后火电集中开始修复，走出了一波较强的绝对收益。 

 长期看，我们认为火电的“下半场”或许会在 24 年正式开始，基于容量电价
的盈利收敛与辅助服务的收益增厚两个催化。首先，容量电价的出台将弱化火
电的周期属性。根据我们测算，容量电价机制对多数省份工商业电价的影响或
集中在 0.02 元/度，提前锁定一部分电价收入。其次，风光新增装机远超预期，
消纳问题或将在 24 年愈发凸显，火电有可能不得不进行改造来承担风光调峰
调频的问题。年初至今发改委、能源局连发两文推动火电的辅助服务市场建设，
火电有望在 24 年迎来角色转换的元年。 

 经营能力彰显华电国际优质运营底色。1、从近两年来的 ROE 修复情况看，华
电的修复步伐优于同业。2、减值系行业变化的原因，并非上市公司主体的主
观原因。央企之中华电的减值整体保持中性。3、火电较为纯粹，资本开支下
行背景之下。分红能力或将逐步提升。4、机组折旧到期亦对盈利有正面催化。
近两年机组的折旧到期对利润的正面催化有望达到高个位数的增厚。 

 估值模式思考。火电盈利周期拐点或已经反映在 2023 年 3 季度，传统周期估
值的方式，如单季度业绩高点年化再给 PE 倍数的方式已经有所不适应。因此
对于 PB-ROE 的逻辑对应至关重要，通过两个视角来看，市场如果要给某类资
产 1x PB 的定价，那么对应的期望 ROE 或在 7%的水平。在第二部分的煤价
与电价的探讨中，华电国际 24 年实现这一盈利水平的难度并不大。 

 投资建议：在目前煤价下行、电价基本保持稳定的背景之下，火电的盈利水平
有望进一步改善。预计 24 年至 26 年归母净利润分别将达 73.71/81.28/92.99 亿
元，同比分别增长 63.0%/10.3%/14.4%。对公司采用分部估值，24 年公司目标
市值为 826 亿元，较当前市值水平有 18%空间，给予目标价 8.1 元，首次覆盖
给予“强推”评级。 

 风险提示：电价下行风险，煤价波动风险，电改政策可能不及预期，测算误差
及其他风险。 

  
[ReportFinancialIndex] 主要财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万) 117,176 120,808 124,689 129,801 

同比增速(%) 9.5% 3.1% 3.2% 4.1% 

归母净利润(百万) 4,522 7,371 8,128 9,299 

同比增速(%) 4,430.7% 63.0% 10.3% 14.4% 

每股盈利(元) 0.44 0.72 0.79 0.91 

市盈率(倍)  15 9 9 7 

市净率(倍) 1.0 1.0 0.9 0.9  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价 
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公司基本数据 

总股本(万股) 1,022,756.11 

已上市流通股(万股) 851,032.75 

总市值(亿元) 702.63 

流通市值(亿元) 584.66 

资产负债率(%) 62.62 

每股净资产(元) 3.82 

12 个月内最高/最低价 7.20/4.66  
 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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投资主题 

报告亮点 

聚焦于短期及长期两个维度的逻辑来看火电。短期看，近期火电指数超额收益
明显，我们认为主要催化是市场对火电 EPS 预期的“摆正”。 长期看，我们认
为火电的“下半场”或许会在 24 年正式开始，基于容量电价的盈利收敛与辅
助服务的收益增厚两个支撑。 

基于 PB-ROE 比较分析框架，对火电估值方法进行全新思考。市场如果要给
某类资产 1x PB 的定价，那么对应的期望 ROE 或在 7%的水平。在报告第二部
分的煤价与电价的探讨中，我们认为华电国际 24 年实现这一盈利水平的难度
并不大。 

 

投资逻辑 

长短期逻辑兼具，火电后续大有可为，同时公司兼具优质运营底色。短期看，
火电指数超额收益明显，本轮短期修复是市场对火电 EPS 预期的“摆正”。长
期看，我们认为火电的“下半场”或许会在 24 年正式开始，基于容量电价带
来的盈利收敛与辅助服务的收益增厚两个催化。 

关键假设、估值与盈利预测 

在目前煤价下行、电价基本保持稳定的背景之下，火电的盈利水平有望进一步
改善。预计 24 年至 26 年归母净利润分别将达 73.71/81.28/92.99 亿元，同比分
别增长 63.0%/10.3%/14.4%。对公司采用分部估值，1）火电方面，我们测算公
司火电部分的净资产水平约 365 亿元，给予 1x PB，对应火电市值 365 亿元。
2）水电方面，我们测算公司水电的净资产水平约为 67 亿元，考虑到公司和长
电、华能水电的资产质量有一定差距，PB 给予一定折价，给予 1.5x PB，对应
水电市值 101 亿元。3）参股新能源方面，预计 24 年盈利贡献约为 36 亿元，
给予 24 年 10x PE，对应参股部分市值约 360 亿元。综上，24 年公司目标市值
为 826 亿元，较当前市值水平有 18%空间，首次覆盖给予“强推”评级。 
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一、火电龙头全新出发 

（一）全国性火电龙头，后续主业聚焦火电 

经营稳健，绿电资产剥离后续业务集中于火电。公司于 1994 年 6 月在中国山东省济南市

注册成立，1999 年 6 月和 2005 年 2 月份于香港联交所和上海证券交易所完成首次挂牌

上市。2010 年前后开始逐渐切入新能源发电赛道，2020 年“双碳”大背景下公司大力发

展绿电，后续因集团的业务调整问题，华电国际将其绿电资产从上市公司平台剥离，未

来主要定位成火电发电运营商。 

图表 1  公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华创证券 

央企背景，股权结构稳定。公司为央企背景，华电集团为公司控股股东，持股占比为

45.17%，华电集团由国务院国资委及社保基金共同持有，持股占比分别为 91.43%及 8.57%。

股东背景层面来看涉及多方国有资本平台，股权结构清晰稳定。华电国际作为华电集团

旗下的主要上市公司平台后续有望承接更多集团资源的注入。 

图表 2  华能国际股权结构（截至 2023 年） 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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2021 年将绿电资产剥离，目前装机构成以火电为主。截至 2023 年，公司控股装机 5844.98

万千瓦，其中包括燃煤发电控股装机 4689 万千瓦， 燃气发电控股装机 909.46 万千瓦，

水力发电控股装机 245.9 万千瓦。2021 年将绿电资产剥离后，公司火电装机占比达到

95.5%，后续进一步提升至 95.8%，成为一家以火电为主的能源运营商。从图 4 的机组拆

分来看，公司燃煤及供热发电机组较多，燃气发电机组相对较少。 

图表 3  华电近年来装机变化（万千瓦）及火电装机占比（%） 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

注：注：19/20 年新能源数据包含水电 

 

图表 4  2023 年装机项目汇总（万千瓦） 

 

资料来源：公司公告，华创证券 
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山东、湖北、安徽三省火电发电占比超 6 成。从火电的分省份发电数据来看，公司发电

量口径前三的省份分别为山东/湖北/安徽，对应发电量分别为 800/280/256 亿千瓦时，核

心三省的发电量占全公司发电量的比例超 6 成。从公司机组的地域分布来看，华电国际

机组普遍分布在经济较为发达的地区，暗含公司机组所在地区用电供需格局相对较紧，

有望对应更高的电价弹性。 

图表 5  2023 年分省份火电发电量（亿千瓦时）及其占比（%） 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

（二）财务数据 

业绩波动主要来自于煤价变化。2020 年疫情导致全社会发电量承压，公司营收增速出现

波动，21 年后全社会发电量有所修复叠加缺电背景，公司营收增速触底回升。净利层面，

煤价仍是影响业绩的核心要素，2021 年煤价飙涨导致公司业绩大幅恶化，2022 年煤价改

善不及预期导致公司业绩仅同比扭亏，2023 年煤价进一步下行催化业绩拐点出现，全年

实现盈利 45.22 亿。 

图表 6  2019-2023 年营收及增速（亿元）  图表 7  2019-2023 年归母净利及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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盈利能力随煤价下行逐步回升，资产负债率有望稳步回落。ROE 与毛利率水平的变动与

煤价表现关系密切，21 年煤价大涨，公司收益能力受损严重，ROE 水平由 19/20 年的

6.5%-7%的水平跌至 21 年的-13.7%，之后 22 年随煤价回落逐渐回升，22 年修复至-2.1%。

负债率方面，由于绿电分拆资本开支后续有所回落，23 年负债率由 22 年的 68.4%下降至

62.6%，预计负债率和周转率后续仍有改善空间。 

图表 8  2019-2023 年 ROE 与毛利率变化（%）  图表 9  2019-2023 年资产负债率及周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

煤价下行背景下现金流逐步改善，长期看经营现金流有望回升并保持稳定。现金流层面

来看，仍是受煤价影响 21 年经营性现金流出现较大恶化，随后 22-23 年不断改善。筹资

性现金流因绿电分拆导致 21 年有较大水平增长，随后回落。展望后续，火电占大头的华

电国际在不需对绿电进行较大资本投入的背景之下，依托于火电的强现金流属性，华电

国际的现金流价值有望进一步凸显。 

图表 10  2019-2023 年现金流拆分（亿元） 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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二、周期之外的新逻辑 

24 年年初至今，火电走出一波独立行情，本质原因是什么？而展望后续，火电行情到头

了吗？我们分成短期和长期两个视角重新对火电进行审视。 

（一）短期看，盈利要素改善驱动 EPS 修复开启 

24 年开年火电指数超额收益明显，短期修复是市场对火电 EPS 预期的“摆正”。 短期看

我们认为催化本轮火电行情的原因是盈利“预期”的重新摆正，即 23 年三季度火电行情

见顶后市场开始担忧 24 年煤价和电价的不确定性变化导致的 24 年预期 EPS 下修。因为

长协电价需要每年签订，而煤价同样具有不确定性，因此在盈利失锚的背景下火电 23 年

三季度下杀明显。23 年进入 12 月份之后，各省 24 年长协电价集中落地，除广东电价降

度相对较大之外，其余省份 24 年电价基本与 23 年持平，与此同时煤价走势也相对平稳。

随着 24 年火电盈利的逐渐明朗，开年之后此前回调明显的火电集中开始修复，走出了一

波较强的绝对收益。 

图表 11  火电指数近期超额收益（%） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

1、煤价：预计 24 年保持稳定 

23 年煤价修复程度远好于 22 年，24 年煤价有望继续保持稳定。2023 年煤价在 1-8 月迎

来了一轮明显的下跌，煤价由年初约 1200 元/吨的高点降至最低六月中旬的 751 元/吨的

水平。23 年进入 9 月煤价有所回升，但 10 月后基本又开启了一轮向下的调整，随后保持

稳定并延续全年。24 年至今煤价基本和 23 年年底的价格水平保持一致，目前价格中枢

大致在 900 元/吨左右。 
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图表 12  近两年来秦皇岛港 Q5500 平仓价变动（元/吨） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

2、电价：24 年电价尘埃落定 

24 年长协尘埃落定，为全年业绩保驾护航。当前长协电价的签订周期为一年一次，展望

24 年，我们的核心假设包含了对于广东及山西较为悲观的预期，分别回落-11.8%/-10%；

华东区域江苏基本已经敲定 24 年长协电价水平，其余省份按照-3%的水平回落。基于此，

大致匡算出 24 年因为电价调整华电的整体电价变化水平。大约较 23 年同比微降 3.7%。

目前 24 年的电价端基本已经锁定，保障了今年全年的火电盈利基石。 

图表 13  华电国际 24 年电价变化推算 

 

资料来源：公司公告，华创证券测算 

（二）更长期的视角，电改政策数箭齐发，长周期看带动估值修复 

24 年年初火电走出 EPS 预期修正的行情后，火电后续是否到顶了，长期还有没有看点？

报告的第二个视角从长期火电的盈利模式切换出发，随着传统发电模式的变化，我们认

为火电的“下半场”或许会在 24 年正式开始。 

核心逻辑：火电将开始步入“下半场”，角色的变化本质是盈利取向+定位变化为火电真

正带来“公用事业”属性之后的估值变迁。市场此前一直将火电定性为“周期股”，原因是

电价刚性与煤价难控之下火电盈利的难以摸索。经历了一轮波动的周期之后，火电在电
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改背景之下压舱石与稳定器的作用越来越不可或缺。 

首先，短期火电“压舱石”难以撼动，缺电缺负荷的现实背景下底层的发电能力还需要由

火电支撑，对应火电的盈利中期来看仍然需要保障。其次，24 年消纳问题大概率将逐渐

凸显，火电“稳定器”的调节能力预计是今年应对电网波动的重要武器。 

图表 14  火电盈利机制演变 

 

资料来源：华创证券整理 

1、容量电价：兜底盈利，收敛波动性 

容量电价使火电每年收到固定额度的补偿，一定程度上收敛了火电的盈利波动。23 年 11

月份发改委、能源局发布了《关于建立煤电容量电价机制的通知》，文件明确了煤电机组

固定成本的统一标准为 330 元/千瓦/年，24-25 年多数省份通过容量电价回收固定成本的

比例为 30%左右，部分煤电转型较快的地区可补偿 50%，并说明在 2026 年起所有地区的

补偿比例提升至 50%以上。 

通过测算，煤电容量电价对多数省份工商业电价的影响或集中在 0.02-0.03 元/度区间，部

分补偿较高的省份预计最多可补贴 0.055 元/千瓦时。根据各省电网煤电容量电价的补偿

水平，24 年单位千瓦的补偿标准为 100-165 元/年/千瓦（云南/青海/河南/广西/四川/湖南/

重庆为 165 元/年/千瓦，其余省份 100 元/年/千瓦）。根据此规则，测算全国范围内对电价

侧的影响平均或约 0.02 元/度，容量电价的出台为 24 年火电盈利提供了较强的安全垫。

容量电价的出台将弱化火电的周期属性，起到兜底盈利弱化波动的作用。 
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图表 15  煤机容量电价机制对各省电价影响测算 

 

资料来源：发改委、能源局，Wind，华创证券测算 

2、辅助服务交易：锦上添花，增厚盈利 

为什么 24 年是火电改造有可能爆发的一年？风光装机远超预期，消纳问题或将在 24 年

愈发凸显。从近三年来的累计风光新增装机数据来看，2021、2022 年全年新增装机为

103/125GW，而 2023 年风光的新增装机量已经增长至 292GW，相较于 2022 年的 125GW

同比增长了 133.3%。如此大规模的风光装机将对电网的消纳形成较大的挑战，系统灵活

性资源的稀缺性将会愈发凸显。 

图表 16  2021-2023 年新能源分月新增累计装机走势图（GW） 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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