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持有 自由现金流首次转正，派息率提升至 70% 

中国电力（2380.HK） 2026-4-9 星期四 

  

【投资要点】 
 

 ➢ 2025 年归母净利润 29.1 亿元，同比下降 13.5%，派息率提升至 70% 

全年收入 490.29 亿元（-9.6%），主因平圩电厂出表后火电售电量及收入缩

减。归母净利润 29.1 亿元，每股收益 0.24 元，下滑受两项因素拖累：一是

与电投水电重大资产重组产生一次性所得税约 3.56 亿元；二是风电、光伏

不含税电价分别降至 410.77 和 371.49 元/兆瓦时（-8.2%/-8.3%）。全年派息

0.168 元/股，派息率提升至 70%。 

➢ 电点火价差指引维持 0.13 元/千瓦时，煤电保持稳定盈利 

2025 年公司火电板块贡献利润 14.12 亿元。平圩电厂出表后售电量降至

472.13 亿千瓦时（-15.7%），存量机组转以调峰保供为主，利用小时降至 5092

小时（-4.9%）。成本端统筹长协履约与现货采购，综合标煤单价同比下降

13%，单位燃料成本降至 232.76 元/兆瓦时（-14%），降幅远超上网电价 368.57

元/兆瓦时（-6.1%）的回落幅度，点火价差稳定在约 0.13 元/千瓦时。管理层

指引 2026 年点火价差基本持平，煤价仍有 3%-5%下行空间，叠加多数省份

容量电价占比从 30%提升至 50%以上，煤电利润得到保障。 

➢ 自由现金流近十年首次转正，关注分红指引出台与水电资产注入节奏 

2026 年风光投资约 200 亿元（风光比例 6:4），新增并网目标约 5.45 吉瓦，

资本开支与 2025 年持平。十五五期间储备风光项目约 32 吉瓦（风占 85%），

预计十五五末风电的比例上升至 40%以上，光伏的比例下降至 30%以下，

资产结构更均衡；2025 年自由现金流近十年首次转正（结余数亿元），借贷

成本降至 2.3%（-38BP），资产负债率 67.89%稳定。公司计划 2026 年出台

未来 3-5 年分红指引，而且集团已承诺三年内完成水电资产注入电投水电平

台，后续注入空间可观。 

➢ 给予“持有”评级，目标价 3.52 港元/股 

考虑到 2026 年新能源电价仍面临下行压力，短期盈利修复弹性受限。我们

给予公司 3.52 港元/股目标价，对应 2026 年和 2027 年 14 倍和 13 倍 PE，较

现价有 11%的涨幅空间，给予“持有”评级。 

人民币百万元 FY2024 FY2025 2026E 2027E 2028E 

收入 54,213  49,029  48,252  50,700  53,345  

变动(%) 22.5% -9.6% -1.6% 5.1% 5.2% 

归属股东净利润 3,364  2,910  2,724  2,946  3,357  

变动(%) 26.5% -13.5% -6.4% 8.1% 14.0% 

基本每股盈利(元) 0.27  0.24  0.22  0.24  0.27  

市盈率@3.16 港元(倍) 10.2  11.8  12.6  11.6  10.2  

每股股息(元) 0.16  0.17  0.11  0.12  0.14  

股息现价比率(%) 5.8% 6.1% 4.0% 4.3% 4.9% 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2026-4-8 

收盘价（港元） 3.16 

总股本（亿股） 124 

总市值（亿港元） 391 

净资产（亿元） 1,180 

总资产（亿元） 3,676 

52 周高低（港元） 3.53/2.58 

每股净资产（元） 4.74 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 3.52 港元 

现  价： 3.16 港元 

预计升幅： 11% 
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【报告正文】 
 

➢ 2025 年归母净利润 29.1 亿元，同比下降 13.5%，派息率提升至 70% 

全年收入 490.29 亿元（-9.6%），主因平圩电厂出表后火电售电量及收入缩减。

归母净利润 29.1 亿元，每股收益 0.24 元，下滑受两项因素拖累：一是与电投水

电重大资产重组产生一次性所得税约 3.56 亿元；二是风电、光伏不含税电价分

别降至 410.77 和 371.49 元/兆瓦时（-8.2%/-8.3%）。全年派息 0.168 元/股，派

息率提升至 70%。 

 

➢ 电点火价差指引维持 0.13 元/千瓦时，煤电保持稳定盈利 

2025 年公司火电板块贡献利润 14.12 亿元。平圩电厂出表后售电量降至 472.13

亿千瓦时（-15.7%），存量机组转以调峰保供为主，利用小时降至 5092 小时（-

4.9%）。成本端统筹长协履约与现货采购，综合标煤单价同比下降 13%，单位

燃料成本降至 232.76 元/兆瓦时（-14%），降幅远超上网电价 368.57 元/兆瓦时

（-6.1%）的回落幅度，点火价差稳定在约 0.13 元/千瓦时。管理层指引 2026 年

点火价差基本持平，煤价仍有 3%-5%下行空间，叠加多数省份容量电价占比从

30%提升至 50%以上，煤电利润得到保障。 

 
➢ 自由现金流近十年首次转正，关注分红指引出台与水电资产注入节奏 

2026 年风光投资约 200 亿元（风光比例 6:4），新增并网目标约 5.45 吉瓦，资

本开支与 2025 年持平。十五五期间储备风光项目约 32 吉瓦（风占 85%），预

计十五五末风电的比例上升至 40%以上，光伏的比例下降至 30%以下，资产结

构更均衡；2025 年自由现金流近十年首次转正（结余数亿元），借贷成本降至

2.3%（-38BP），资产负债率 67.89%稳定。公司计划 2026 年出台未来 3-5 年分

红指引，而且集团已承诺三年内完成水电资产注入电投水电平台，后续注入空

间可观。 

 
➢ 给予"持有"评级，目标价 3.52 港元/股 

考虑到 2026 年新能源电价仍面临下行压力，短期盈利修复弹性受限。我们给予

公司 3.52 港元/股目标价，对应 2026 年和 2027 年 14 倍和 13 倍 PE，较现价有

11%的涨幅空间，给予“持有”评级。 
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 表 1：电力行业估值比较（20260408） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 煤价上涨超出预期 

2. 市场化交易电价下行 

3. 限电率上升 

4. 风光新增装机不及预期 

 

  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

0902.HK 华能国际电力股份 HKD 5.95 1,140 5.8 5.2 5.1 - 1.2 0.5 0.5 0.5

1071.HK 华电国际电力股份 HKD 4.06 594 7.0 - - - 0.9 0.9 0.9 0.9

0991.HK 大唐发电 HKD 2.55 699 5.7 - - - 1.3 1.3 1.3 1.3

0916.HK 龙源电力 HKD 7.00 1,126 11.4 7.8 7.2 0.0 0.7 0.6 0.6 0.6

0836.HK 华润电力 HKD 18.84 975 6.7 8.1 7.6 7.2 0.9 0.8 0.8 0.7

0182.HK 协合新能源 HKD 0.24 19 12.4 4.1 3.5 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2

1798.HK 大唐新能源 HKD 1.58 115 6.5 5.6 5.2 4.7 0.5 0.4 0.3 0.4

0956.HK 新天绿色能源 HKD 3.87 305 8.6 6.7 6.2 5.9 0.7 0.6 0.6 0.6

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.78 119 5.6 - - - 0.8 0.8 0.8 0.8

平均 7.7 6.3 5.8 3.6 0.8 0.7 0.7 0.7

2380.HK 中国电力 HKD 3.16 391 10.4 12.4 11.2 10.0 0.6 0.6 0.6 0.6

PB
代码 简称 货币 股价

市值
(亿港元)

PE
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【财务报表摘要】 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 54,213 49,029 48,252 50,700 53,345

经营成本 (16,357) (11,984) (12,104) (12,346) (12,593) 41% 45% 44% 44% 45%

其他收入 2,539 3,926 4,122 4,328 4,545 6% 6% 6% 6% 6%

行政费用 (5,540) (6,310) (6,815) (7,360) (7,949) 营运表现

财务开支 (4,889) (4,911) (4,335) (4,562) (4,806) SG&A/收入(%) 10% 13% 14% 15% 15%

应占联营公司利润 551 614 644 677 711 实际税率 (%) 18% 25% 25% 25% 25%

其他开支 (6,000) (6,217) (6,341) (6,468) (6,597) 股息支付率 (%) 175% 275% 375% 475% 575%

税前盈利 8,011 7,859 6,826 7,381 8,411 营业周期 61 62 63 64 65

所得税 (1,471) (1,941) (1,686) (1,822) (2,077) 应付账款天数 489 565 0 0 0

少数股东应占利润 2,678 2,514 1,897 2,068 2,405 应收账款天数 61 62 63 64 65

归属股东净利润 3,364 2,910 2,724 2,946 3,357 ROE (%) 6% 5% 4% 5% 5%

折旧及摊销 (12,663) (14,041) (14,743) (15,480) (15,945) ROA (%) 1% 1% 1% 1% 1%

EBITDA 22,473 22,271 21,138 22,418 23,906

净负债/股本 2.4 2.6 2.5 2.5 2.3

增长 收入/总资产 0.16 0.13 0.13 0.13 0.13

总收入 (%) 22% -10% -2% 5% 5% 总资产/股本 6.20 6.27 6.17 6.23 5.95

EBITDA (%) 43% -1% -5% 6% 7% 收入对利息倍数 11.1 10.0 11.1 11.1 11.1

资产负债表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

现金 6,074 6,378 6,721 8,819 7,435 EBITDA 22,473 22,271 21,138 22,418 23,906

应收账款 31,647 33,661 34,334 35,021 35,722 融资成本 1,787 (8,776) 1,996 9,571 (8,754)

存货 1403 1725 1759 1794 1830 营运资金变化 (12,016) 6,964 (5,290) (13,868) 3,227

其他流动资产 12,515 15,866 16,184 16,507 16,837 所得税 (1,623) (1,941) (1,686) (1,822) (2,077)

流动资产 51,638 57,630 58,998 62,141 61,824 10,621 18,518 16,158 16,298 16,303

固定资产 226,873 239,792 247,415 264,032 264,032

其他固定资产 61,944 70,133 71,417 72,733 74,081 资本开支 (27,490) (20,120) (22,965) (22,535) (22,106)

非流动资产 288,817 309,925 318,833 336,765 338,113 其他投资活动 (7,682) (2,564) 297 327 363

总资产 340,456 367,556 377,831 398,907 399,937 (35,172) (22,684) (22,668) (22,208) (21,743)

流动负债 93,182 92,211 98,868 115,879 112,334

应付帐款 3,700 3,638 3,710 3,784 3,860 负债变化 9,504 (2,766) (1,793) 4,340 3,346

短期银行贷款 29,764 40,188 36,789 46,944 34,670 股本变化 0 1 2 3 4

其他短期负债 59719 48385 58369 65151 73804 股息 (1,656) (2,004) (2,078) (1,362) (1,473)

非流动负债 139,741 157,313 158,343 159,609 160,995 其他融资活动 17,037 9,238 10,727 5,033 2,185

长期银行贷款 110,759 118,222 120,586 122,998 125,458 24,886 4,469 6,858 8,014 4,062

其他负债 28,981 39,091 37,757 36,611 35,538

总负债 232,923 249,524 257,210 275,488 273,330 335 304 348 2,104 (1,378)

少数股东权益 52,635 59,394 59,394 59,394 59,394

股东权益 54,897 58,638 61,226 64,025 67,214 5,739 6,074 6,378 6,721 8,819

(0) 1 (6) (6) (6)

每股账面值(人民币元) 3.53 3.80 4.03 4.28 4.56 期末持有现金 6,074 6,378 6,721 8,819 7,435

营运资金 (41,544) (34,580) (39,870) (53,738) (50,511)

期初持有现金

汇率变动

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
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