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买入 2027 年电价上行预期增强，火电盈利修复可期 

华能国际（0902.HK） 2026-11-02 星期一 

  

【投资要点】 
 

 ➢ 2026 年前三季度盈利 78.22 亿元，同比下降 47.29%，Q3 低于预期 

公司前三季度营业收入 1,658.49 亿元，同比下降 4.12%；归母净利润 78.22 

亿元，同比下降 47.29%，其中三季度单季 12.36 亿元（同比-77.84%，环比

-8.6 亿元），低于预期。业绩下滑主因上网电量同比-5.6%、结算电价同比

-2.32%，而标煤单价同比+4.62%，量价下行叠加成本上升挤压盈利。分板块

看，煤机税前利润 68.56 亿元（-48%）、风电 41.87 亿元（-10%）、光伏 

23.58 亿元（-29%）、燃机 12.10 亿元（+37%）。 

➢ 煤电成本传导不畅亏损面扩大，新能源三季度量价改善 

公司三季度煤电电能量电价 418 元/兆瓦时，环比+26 元，成本部分向电价

疏导；但长协煤履约不足（前三季度采购量 5,593 万吨，同比-12.6%），现

货煤价难以完全传导，煤机亏损面 43.7%，环比提升 10 个百分点。新能源

边际改善：三季度风电度电利润 108.5 元/千千瓦时（同比+约 20 元）；光

伏量价环比双升，环比增利 1.48 亿元，亏损面收窄至 7.7%。 

➢ 低碳清洁能源装机占比 42.92%，2027 年电价上行预期增强 

公司前三季度新增装机 516 万千瓦（新能源 393 万千瓦），三季度末可控

装机 1.6 亿千瓦，低碳清洁能源占比 42.92%；新能源在建 1,000 万千瓦，

支撑全年投产，明年新增规模与今年相当。基于煤价上涨以及煤电亏损面情

况，将对 2027 长协电价上行形成有力支撑。管理层判断 2027 年电价将维持

平稳上涨态势，新能源价格已基本筑底，公司将按“一省一策”安排中长期

签约，签约定价将同时参考煤价走势、供需形势，以及政策规则规范等因素。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 7.56 港元/股 

我们更新公司预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 67.43 亿元、

109.61 亿元和 120.84 亿元，2027-2028 年分别同比增长 62.60%和 10.20%；

2027 年预测股息率约 6.68%，在盈利修复兑现后具备一定防御价值。我们给

予公司目标价 7.56 港元/股，分别对应 2026 年和 2027 年 15 倍和 9.3 倍 PE，

目标价较现价有 24%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

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

收入 245,551 229,288 217,786 227,686 230,328 

变动(%) -3.5% -6.6% -5.0% 4.5% 1.2% 

归属股东净利润 10,185  14,537  6,743  10,961  12,084  

变动(%) 21.9% 42.7% -53.6% 62.6% 10.2% 

基本每股盈利(元) 46.00  75.00  42.95  69.83  76.98  

市盈率@6.11 港元(倍) 11.4  7.0  12.2  7.5  6.8  

每股股息(分) 27.0  40.0  21.5  34.9  38.5  

股息现价比率(%) 5.16% 7.65% 4.11% 6.68% 7.36% 

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 2026-10-30 

收盘价（港元） 6.11 

总股本（亿股） 157 

总市值（亿港元） 1,251 

净资产（亿元） 2,158 

总资产（亿元） 6,224 

52 周高低（港元） 7.1/4.88 

每股净资产（元） 4.21 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 7.56 港元 

现  价： 6.11 港元 

预计升幅： 24% 
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【报告正文】 
 

➢ 2026 年前三季度盈利 78.22 亿元，同比下降 47.29%，Q3 低于预期 

公司前三季度营业收入 1,658.49 亿元，同比下降 4.12%；归母净利润 78.22 亿

元，同比下降 47.29%，其中三季度单季 12.36 亿元（同比-77.84%，环比-8.6 亿

元），低于预期。业绩下滑主因上网电量同比-5.6%、结算电价同比-2.32%，而

标煤单价同比+4.62%，量价下行叠加成本上升挤压盈利。 

分板块看，煤机税前利润 68.56 亿元（-48%）、风电 41.87 亿元（-10%）、光

伏 23.58 亿元（-29%）、燃机 12.10 亿元（+37%）。 

 

➢ 煤电成本传导不畅亏损面扩大，新能源三季度量价改善 

公司三季度煤电电能量电价 418 元/兆瓦时，环比+26 元，成本部分向电价疏

导；但长协煤履约不足（前三季度采购量 5,593 万吨，同比-12.6%），现货煤

价难以完全传导，煤机亏损面 43.7%，环比提升 10 个百分点。 

新能源边际改善：三季度风电度电利润 108.5 元/千千瓦时（同比+约 20 元）；

光伏量价环比双升，环比增利 1.48 亿元，亏损面收窄至 7.7%。 

 
➢ 低碳清洁能源装机占比 42.92%，2027 年电价上行预期增强 

公司前三季度新增装机 516 万千瓦（新能源 393 万千瓦），三季度末可控装

机 1.6 亿千瓦，低碳清洁能源占比 42.92%；新能源在建 1,000 万千瓦，支撑全

年投产，明年新增规模与今年相当。 

基于煤价上涨以及煤电亏损面情况，将对 2027 长协电价上行形成有力支撑。管

理层判断 2027 年电价将维持平稳上涨态势，新能源价格已基本筑底，公司将按

“一省一策”安排中长期签约，签约定价将同时参考煤价走势、供需形势，以

及政策规则规范等因素。 

 
➢ 给予"买入"评级，目标价 7.56 港元/股 

我们更新公司预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 67.43 亿元、109.61

亿元和 120.84 亿元，2027-2028 年分别同比增长 62.60%和 10.20%；2027 年预

测股息率约 6.68%，在盈利修复兑现后具备一定防御价值。 

我们给予公司目标价 7.56 港元/股，分别对应 2026 年和 2027 年 15 倍和 9.3 倍

PE，目标价较现价有 24%的涨幅空间，给予“买入”评级。 
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 表 1：行业估值比较（20261030） 

 

 
 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. 风电及光伏项目投产因多种因素推迟 

3. 限电率上升 

4. 电价下调 

 

  

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

2380.HK 中国电力 HKD 2.67 330 8.7 11.0 10.2 9.1 0.5 0.5 0.5 0.5

0836.HK 华润电力 HKD 19.92 1,031 7.1 8.7 8.0 7.5 0.8 0.9 0.9 0.8

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.07 89 4.1 6.3 5.5 4.9 0.6 0.6 0.6 0.5

0182.HK 协合新能源 HKD 0.29 23 14.7 5.6 4.4 3.6 0.2 0.2 0.2 0.2

0956.HK 新天绿色能源 HKD 3.28 253 7.3 6.7 5.6 5.0 0.5 0.5 0.5 0.4

1798.HK 大唐新能源 HKD 0.89 65 3.6 7.6 7.4 7.4 0.3 0.3 0.3 0.2

0991.HK 大唐发电 HKD 2.51 822 5.6 5.4 5.1 4.7 1.1 1.0 1.0 1.0

0916.HK 龙源电力 HKD 5.08 1,018 8.3 8.7 7.6 6.7 0.5 0.5 0.5 0.4

1071.HK 华电国际 HKD 4.25 661 7.3 11.9 7.7 6.5 0.9 0.8 0.8 0.8

平均 7.4 8.0 6.8 6.1 0.6 0.6 0.6 0.5

0902.HK 华能国际 HKD 6.11 1,251 7.0 12.2 7.5 6.8 1.2 1.0 1.0 1.0

PE PB
代码 简称 货币 股价

市值
(亿港元)
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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 245,551 229,288 217,786 227,686 230,328

经营成本 (219,545) (197,407) (197,078) (200,011) (200,748) 10% 13% 8% 11% 12%

经营利润 23,998 29,121 18,088 24,936 26,809 21% 25% 22% 24% 26%

其他收入 1 2 3 4 5 4% 6% 3% 5% 5%

行政费用 (18,650) (19,625) (20,606) (21,843) (22,280) 营运表现

财务开支 (8,047) (7,109) (7,634) (7,013) (6,922) SG&A/收入(%) 8% 9% 9% 10% 10%

应占联营公司利润 1 2 3 4 5 实际税率  (%) 21% 17% 25% 25% 25%

其他开支 (18,283) (17,319) (15,587) (16,054) (16,536) 股息支付率  (%) 59% 53% 50% 50% 50%

税前盈利 17,821 23,533 11,987 19,487 21,483 库存周转 15 15 15 15 15

所得税 (3,815) (4,003) (2,997) (4,872) (5,371) 应付账款天数 100 100 100 100 100

少数股东应占利润 3,822 4,993 2,248 3,654 4,028 应收账款天数 82 82 82 82 82

净利润 10,185 14,537 6,743 10,961 12,084 ROE (%) 7% 10% 4% 7% 7%

折旧及摊销 (26,302) (27,791) (27,791) (29,181) (30,640) ROA (%) 2% 2% 1% 2% 2%

EBITDA 52,168 58,429 47,406 55,673 59,034

净负债/股本 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5

增长 收入/总资产 0.41 0.37 0.34 0.35 0.34

总收入  (%) -3% -7% -5% 5% 1% 总资产/股本 4.14 4.17 3.99 3.95 3.90

EBITDA (%) 10% 12% -19% 17% 6% 收入对利息倍数 30.5 32.3 28.5 32.5 33.3

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 18,601 18,046 17,995 18,351 18,279 EBITDA 52,168 58,429 47,406 55,673 59,034

应收账款 48,073 47,239 39,294 41,081 41,557 融资成本 11,361 13,660 4,735 1,066 (2,917)

存货 13,444 11,004 11,554 12,132 12,738 营运资金变化 (9,183) (873) (403) 618 (787)

其他流动资产 16,181 15,181 13,229 13,827 13,988 所得税 (3,815) (4,003) (2,997) (4,872) (5,371)

流动资产 96,300 91,469 82,072 85,390 86,563 50,530 67,213 48,741 52,485 49,960

固定资产 402,936 427,239 450,194 470,052 493,300

其他固定资产 96,341 100,970 102,269 103,587 104,925 资本开支 (61,783) (58,326) (52,494) (53,544) (56,221)

非流动资产 499,277 528,209 552,464 573,639 598,225 其他投资活动 57 1,035 1,015 1,005 995

总资产 595,577 619,678 634,536 659,030 684,788 (61,727) (57,292) (51,479) (52,539) (55,226)

流动负债 178,738 174,781 165,787 168,488 170,447

应付帐款 62,033 61,903 54,106 54,911 55,113 负债变化 (6,587) 6,005 12,521 13,241 14,003

短期银行贷款 93,117 91,252 88,485 87,045 86,706 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 23,588 21,626 23,197 26,532 28,627 股息 4,238 7,753 3,371 5,481 6,042

非流动负债 206,260 225,359 237,939 251,332 265,587 其他融资活动 15,962 (24,254) (13,205) (18,312) (14,850)

长期银行贷款 151,828 157,067 166,491 176,480 187,069 13,613 (10,496) 2,688 410 5,195

其他负债 54,432 68,292 71,448 74,852 78,518

总负债 384,998 400,140 403,726 419,820 436,033 2,417 (575) (50) 356 (71)

少数股东权益 66,785 70,986 71,695 72,412 73,136

股东权益 143,794 148,552 159,115 166,798 175,618 16,151 18,601 18,046 17,995 18,351

34 19 0 0 0

每股账面值(元) 9.16 9.46 10.14 10.63 11.19 期末持有现金 18,601 18,046 17,995 18,351 18,279

营运资金 (82,438) (83,312) (83,715) (83,097) (83,884)

财务状况

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

期初持有现金

财务分析

盈利能力

经营利润率  (%)

EBITDA 利率  (%)

净利率(%)
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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 
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