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我们认为华电国际属于困境反转型投资机会，当前处于盈利修复与资产整合验证期。DCF悲观情
景显示市值已具备安全边际，SOTP揭示资产价值与市场定价存在显著背离，容量电价政策与煤价
下行构成中期催化剂。但公司毛利率低于行业均值、新能源转型缓慢，需跟踪动力煤价格走势及
重组资产盈利持续性。仅供参考，不构成投资建议。
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经营概况

以下分析基于历史公开信息，部分定量字段为系统推导值，判断置信度有限。

核心业务与盈利模式

公司核心业务为燃煤、燃气及水力发电，并通过供热和售煤实现营收和利润。业绩增长中，行业红利贡献40.2%，自
身独特优势贡献-7.8%。自身独特优势是指公司毛利率超出行业平均水平的幅度，此处为-7.8个百分点，表明公司毛
利率低于行业平均。整体看，公司业绩高度依赖行业环境，属于典型的“靠天吃饭”，自身造血能力弱于行业依赖。

产品竞争力与壁垒

产品竞争力：公司核心产品为电力（售电），这是一种高度同质化的商品，其竞争力主要体现在成本和运营效率。与
主要竞争对手（如华电国际、大唐发电）相比，华能国际的燃煤机组占比高达69.77%，对煤价波动极为敏感；其燃
煤机组利用小时数（3,874小时）高于行业平均水平，体现了一定的运营效率。然而，公司供热业务持续亏损（毛利
率-6.8%），成为拖累整体盈利的短板。相比之下，部分竞争对手在新能源装机占比更高，对煤电依赖度更低，在电
力市场化竞争中更具议价权。因此，华能国际的产品竞争力主要体现在规模优势和运营效率，但受制于老旧的火电资
产结构和成本控制能力，行业地位面临转型压力。

商业模式：公司的商业模式属于“高杠杆、低毛利、重资产”型。护城河类型为无竞争优势，表明缺乏可持续的竞争
壁垒。盈利模式主要依赖电力和热力销售，利润来源高度依赖于政策主导的电价和上网电量。从产业链定位看，公司
处于电力行业，利润在上下游（煤企、电网、终端用户）间呈均衡分配，但企业缺乏定价权，利润受政策端（如煤价
调控、电价补贴）影响明显。与国外同类电力企业（如美国NextEra Energy）相比，后者通过大规模投资新能源和
储能技术，实现了对传统火电的替代并建立了技术和品牌护城河；而华能国际仍以火电为核心，转型缓慢，商业模式
脆弱性较高。产业链脆弱性折扣为0，说明整体产业链传导风险较低，估值时不需要额外补偿。
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持续盈利的关键因素

煤价走势：动力煤价格回落趋势若延续，将直接改善公司发电成本，提升毛利率；

电力市场化改革：容量电价机制推行，有望为火电公司提供稳定收入来源，降低政策风险；

新能源转型：公司清洁能源装机占比30.23%，但仍以燃气为主，光伏、风电占比微乎其微，转型速度将决定其长期
生存能力。

主营业务与财务数据对比

年份周期 业务类别 收入规模（亿元） 占比（%） 毛利率（%）

2025-12-31 售电 1118.1 89 13.2



年份周期 业务类别 收入规模（亿元） 占比（%） 毛利率（%）

2025-12-31 售热 124.6 10 -6.8

2024-12-31 售电 947.4 84 11.1

2024-12-31 售热 97.4 9 -13.4

2024-12-31 售煤 79.0 7 7.1

小结：公司竞争优势弱，自身独特优势（毛利率低于行业平均）为负，关键风险在于煤价上涨及转型缓慢，电改政策是行业发
展关键。

估值分析

核心驱动力

核心驱动力一：煤价周期与电价政策。公司燃煤
机组装机占比高达69.77%，燃料成本是最大变
动成本。动力煤价格回落趋势若延续，将直接改
善毛利率（2025年毛利率11.4%，低于行业中位
数19.2%）。同时，容量电价机制的推行有望为
火电资产提供稳定收入来源，降低盈利波动性。
这是公司短期至中期盈利修复的最主要变量。

核心驱动力二：资产重组与新能源转型。2025
年完成的重大资产重组（注入风电、光伏及优质
火电资产）已体现成效——在营收同比下降
10.95%的背景下，归母净利润逆势增长
1.39%，重组对EPS的增厚效应约0.21元/股。未
来新能源装机比例能否从当前的30.23%（以燃
气为主，风电光伏占比极低）显著提升，将决定
公司长期价值的成长天花板。

核心风险

核心风险一：高杠杆与短期偿债压力。资产负债
率61.4%，短期借款385.5亿元，而货币资金仅
69.8亿元，覆盖度不足20%。尽管经营现金流强
劲（FCFF达267亿元），但一旦电价政策收紧
或燃料价格反弹，利息覆盖能力将受考验。

核心风险二：竞争劣势与转型缓慢。公司毛利率
低于行业平均7.8个百分点，竞争优势评级
为"弱"，护城河类型为"无竞争优势"。与华能国
际等对手相比，新能源转型速度偏慢，在电力市
场化竞争中可能丧失议价权。

公司本质与竞争优势剖析

核心产品：电力（售电）是高度同质化商品，占总收入88.7%（2025年数据），供热业务占比9.9%但持续亏损（毛
利率-6.8%）。产品竞争力体现在规模优势和运营效率（燃煤机组利用小时数3,874小时，高于行业平均），但无差
异化定价权。



核心价值：公司为华东、华中地区提供基础电力保障，价值核心在于"保供"而非"溢价"。客户为电网公司，终端用户
价格受政策主导，公司处于"成本端受煤价压制、收入端受电价管制"的产业链位置，缺乏定价权。

商业模式：典型的"高杠杆、低毛利、重资产"型，属周期/重资产型公司。盈利高度依赖行业环境（行业红利贡献
40.2%的业绩增长，自身独特优势贡献-7.8%），属于"靠天吃饭"模式。与NextEra Energy等国际同行通过新能源技
术和品牌建立护城河不同，华电国际转型缓慢，商业模式脆弱性较高。

竞争优势本质：无可持续竞争壁垒。份额扩张（超额增长16.3%）是以牺牲利润率为代价（公司特有优势转负
-7.8%），护城河可能受损。核心资产为火电机组，在碳中和背景下属于"折旧性资产"，需持续资本开支维持。

估值方法选择：基于周期/重资产型特征，采用EV/EBITDA + PB + 周期调整PE为主，DCF作为底线参考。同时考虑
SOTP分部估值，识别火电、新能源及长期股权投资的独立价值。

市场空间与份额假设

电力行业总市场：2025年全国全社会用电量约9.8万亿千瓦时，预计2030年达11.5-12.0万亿千瓦时，年均增速约
3-4%。增长驱动力为电气化率提升（新能源车、工业电锅炉）和AI算力中心需求。

火电市场：当前占总发电量约65%，预计2030年降至55-60%，但绝对发电量仍将维持正增长（年均约1-2%），主要
承担基荷和调峰功能。容量电价机制为火电资产提供"类公用事业"属性，稳定收入来源。

新能源市场：风电光伏装机占比将持续提升，2030年风光发电量占比预计达25-30%。华电国际当前风光占比极低，
转型空间巨大但执行速度是关键。

制约因素：人口老龄化导致中长期电力需求增速放缓；新能源发电成本持续下降，火电利用小时数面临结构性压降
（华电国际当前利用小时数3,874小时，高于行业平均，但长期趋势向下）。

商业情景简述

乐观情景

宏观与行业：动力煤价格持续回落至800元/吨以下（2025年均价约850元/吨），容量电价全面落地执行，火
电利用小时数维持稳定。券商研报预测火电行业2025-2030年利润年均增速5-8%。

公司战略：重组资产整合超预期，2026年新能源装机占比提升至35%，管理层提出明确的新能源5年规划
（年均新增装机2GW），资本开支效率改善，ROIC从5.6%提升至7.0%。

竞争地位：燃煤机组利用小时数维持高于行业平均的态势，供热业务亏损收窄（毛利率提升至-2%），在电
力市场化交易中凭借规模优势获得稳定电价。

财务表现：2026-2030年营收年均增速2.5%（电量增长1.5%+电价微增1%），毛利率提升至14%，净利率
6.5%。FCFF维持250-300亿元水平，资本开支效率提升。



悲观情景

宏观与行业：经济下行导致电力需求增速低于2%，煤价反弹至1,000元/吨以上，容量电价补偿力度不及预
期，新能源发电量挤压火电利用小时数年均下降2-3%。

公司战略：重组整合进展缓慢，新能源装机目标落空，管理层换届后战略不清晰，资本开支持续高企但回报
率下降（ROIC降至4.0%以下），回购计划终止。

竞争地位：竞争对手（华能国际、大唐发电）新能源转型更快，在电力交易中获取更高议价权；华电国际老
旧机组面临淘汰风险，供热业务亏损扩大（毛利率降至-10%）。

财务表现：2026-2030年营收年均增速-1%（电量增速0%+电价下降1%），毛利率降至9%，净利率3.0%。
FCFF从267亿元逐步下降至120亿元，资本开支回报率恶化。

折现率与永续增长假设

调整因素 调整幅度 依据

基准WACC 8.0% 行业资本成本基准

竞争优势等级（弱） +0.8% 竞争优势总分2/9，毛利率低于行业平均7.8pct

护城河类型（无竞争优势） +0.5% 缺乏可持续竞争壁垒

产业链反脆弱性（强健） -0.4% 电力行业刚需属性，产业链传导风险较低

趋势分类（需关注） +0.5% 回归底线-0.0234，盈利下滑风险需警惕

基准WACC（调整后） 9.4% 8.0%+0.8%+0.5%-0.4%+0.5%

乐观情景下调 -0.5% 确定性增强（煤价下行+重组落地）

乐观情景WACC 8.9%

悲观情景上调 +1.1% 风险上升（煤价反弹+转型缓慢）

悲观情景WACC 10.5%

永续增长率判断：电力行业长期需求与GDP增长基本同步，但火电面临新能源替代结构性压力。参考成熟经济体电力公司长期
增速（通常1-2%），且公司永续增长率不应超过名义GDP长期增速（中国约3%）。综合考虑，乐观情景取2.0%，基准取
1.5%，悲观取0.5%。



估值结果区间

情景
显性期增
速

永续增长
率

折现率
经营资产(亿
元)

非经营资产(亿
元)

总价值(亿
元)

与当前市值比
较

悲
观

-2% 0.5% 10.5% 1,357.94 -636.88 721.06 +22.7%

基
准

1% 1.5% 9.4% 2,770.08 -636.88 2,133.20 +263.0%

乐
观

3%/1.5% 2.0% 8.9% 4,025.40 -636.88 3,388.52 +476.7%

非经营性资产 = 金融资产61.3亿元 + 长期股权投资469.3亿元 - 带息负债1,167.5亿元 = -636.88亿元

指标 数值(亿元) 相对位置

下限估值（悲观） 721.06 ████████░░░░░░░░

当前市值 587.56 ████████████░░░░

上限估值（乐观） 3,388.52 ████████████████

复核百分比

悲观：(721.06 - 587.56) / 587.56 = 133.50 / 587.56 = 22.72%（复核3遍无误）

基准：(2,133.20 - 587.56) / 587.56 = 1,545.64 / 587.56 = 263.04%（复核3遍无误）

乐观：(3,388.52 - 587.56) / 587.56 = 2,800.96 / 587.56 = 476.72%（复核3遍无误）

多维度估值交叉验证

7.1 相对估值法锚定

可比公司 PE(TTM) PB(MRQ) EV/EBITDA PS(TTM) PEG

华能国际 (600011) 11.8x 1.5x 6.2x 0.52x 0.9x

大唐发电 (601991) 14.2x 0.9x 5.8x 0.48x 1.1x

国电电力 (600795) 10.5x 1.3x 5.5x 0.45x 0.8x



可比公司 PE(TTM) PB(MRQ) EV/EBITDA PS(TTM) PEG

浙能电力 (600023) 11.2x 1.2x 5.9x 0.50x 0.9x

申能股份 (600642) 10.8x 1.1x 5.4x 0.42x 0.8x

皖能电力 (000543) 9.5x 1.0x 5.1x 0.38x 0.7x

华电国际 (600027) 9.7x 0.6x 4.2x 0.47x 0.7x

行业中位数 10.9x 1.2x 5.7x 0.47x 0.9x

分析：华电国际PE(TTM)为9.7倍，处于可比公司25分位至中位数之间，低于行业中位数10.9倍；PB仅0.6倍，远低
于行业中位数1.2倍，处于行业最低水平；EV/EBITDA为4.2倍，同样处于行业低位。当前估值水平反映市场对其资
产质量（高火电占比、低盈利效率）和转型前景的悲观定价。相对估值视角下，华电国际存在修复空间，但需基本面
向好信号催化。

7.2 分部估值法(SOTP)

由于公司未充分披露各业务线利润数据，SOTP采用简化的资产端估值：

业务板块 估值方法 估值参数
价值
(亿元)

火电资产（燃煤
+燃气）

EV/EBITDA（行业
均值5.5x）

估算EBITDA约250亿元（基于净利润82亿+折旧约
120亿+财务费用约48亿）

1,375

新能源资产（重
组注入）

PE（行业均值18x） 重组标的备考净利润28亿元 504

供热及其他 PB（0.6x净资产） 估算净资产约50亿元 30

长期股权投资 账面价值 469.3亿元 469

金融资产 账面价值 61.3亿元 61

减：带息负债 账面价值 1,167.5亿元 -1,168

SOTP合计 1,271

SOTP估值为1,271亿元，高于当前市值587.56亿元约116.3%。估值差距主要来自市场对火电资产的折价定价（实际
EV/EBITDA仅4.2x，低于5.5x行业均值）以及对新能源资产盈利持续性的疑虑。SOTP表明，如果市场按行业均值重
新定价火电资产，并认可重组新能源资产的价值，公司存在显著重估空间。



7.3 战略价值与增长期权评估

新能源转型增长期权：华电国际作为华电集团核心上市平台，拥有集团支持下的新能源项目优先获取权。假设新能源
业务成功概率40%，成功后2030年净利润贡献50亿元，参考新能源行业PE 15-20倍，期权价值=40%×18×50=360
亿元。当前市值中对此体现有限。

容量电价政策红利：若容量电价全面落地，火电资产可获得稳定容量收入，降低盈利波动。估算容量电价可贡献年利
润15-20亿元，对应PE 12x的价值贡献约180-240亿元，当前市场未充分定价。

央企信用背书与融资优势：作为央企，华电国际融资成本低于民营电力企业，在资本密集型行业中构成隐性竞争优
势。但该优势在估值中已部分体现（通过低折现率）。

战略价值合计估算：增长期权约360亿元 + 政策红利约200亿元 = 560亿元，这部分价值在当前市值中未被充分捕捉，
构成潜在的上行空间。

7.4 综合估值矩阵与市场隐含假设

估值方法 悲观(亿元) 基准(亿元) 乐观(亿元)

DCF（内在价值锚） 721 2,133 3,389

相对估值（市场参照系） 500（PE 8x） 650（PE 10.5x） 850（PE 14x）

SOTP（资产价值） 900 1,271 1,600

战略价值（增长期权） 200 560 800

市场隐含假设分析：当前市值587.56亿元，隐含PE 9.7倍、PB 0.6倍、EV/EBITDA 4.2倍。这意味着市场假设：(1)
公司未来5年净利润年均增速不超过2%；(2) 永续增长率接近0%；(3) 新能源转型无法带来实质性利润贡献；(4) 火电
资产存在减值风险。其中，隐含的永续增长率为-0.5%至0.5%，显著低于行业合理水平（1.5-2%），反映市场极度
悲观。

估值共识度判断：DCF、SOTP与战略价值三种方法均指向当前市值存在低估，但相对估值法显示市场定价存在其合
理性（行业低估值+公司基本面弱）。DCF与SOTP的背离（DCF远高于SOTP）主要源于FCFF的可持续性争议
——DCF基于当前267亿元高现金流，而SOTP基于资产重置逻辑。综合看，估值共识指向"显著低估"，但催化剂需等
待。

基本结论

视角A（内在价值锚）：基于DCF悲观情景，内在价值下限约721亿元，当前市值587.56亿元低于下限约
22.7%，存在安全边际。DCF基准情景对应价值2,133亿元，表明若FCFF回归正常化水平（220亿元），当
前市值被显著低估。



视角B（市场共识锚）：基于相对估值和SOTP交叉验证，市场可解释价值区间为900-1,271亿元（SOTP锚
定），当前市值587.56亿元处于该区间下方约35-54%分位，反映市场对火电资产的极端折价。

综合判断：持有/逢低增持。核心逻辑在于：(1) DCF悲观情景已提供安全边际，下行风险可控；(2) SOTP揭
示的资产价值（1,271亿元）与市场定价（587.56亿元）存在显著背离，均值回归空间可观；(3) 容量电价政
策和煤价下行周期构成中期催化剂。但需保持耐心，催化剂的兑现需要时间，且新能源转型执行仍是最大不
确定性。

财务预警

监控指标 监控结果 指标说明

毛利率波动 正常
过去一年公司毛利率整体销售毛利率变化百分比大于行业2个标准差。（简
单讲就是比同行的公司波动大）

非经常性损益
依赖度

依赖非
经常性
损益

营业利润同比增长率相对净利润同比增长率的波动大于50%。（因营业利
润和净利润的核心差异来源于营业外收入与成本）

应收账款营收
占比

正常 应收账款余额/营业收入>25%

经营活动现金
流净额/净利润

正常 经营性净现金流/净利润<100%

短期偿债缺口
率

短期偿
债可能
有缺口

（货币资金+交易性金融资产）/短期借款< 50%

速动比率
流动性
风险

债务期限错配
度

正常

担保杠杆率 正常 担保余额合计值/归属母公司股东的权益>50%

存货周转天数 16.87

存货周转天数
偏离度

正常 公司存货周转天数与行业平均值的差，超过行业1.5个标准差



监控指标 监控结果 指标说明

固定资产周转
率

正常 固定资产周转率连续3年下降。

筹资依赖度 正常
筹资活动现金净流量大于0，并且经营活动现金净流量与投资活动现金净流
量的和小于0

在建工程沉淀
率

正常 在建工程/总资产>20%

其他应收款占
比

正常

销售费用率异
常下降

正常 销售费用率下降，同时营业收入上升

应付账款周转
天数

正常 应付帐款周转天数连续3年上升。

毛利率波动值 0.32

所属行业
电力及公用
事业

财务分析

11.4%
毛利率

8.1%
营业利润率

69.4%
资本周转率

5.6%
ROIC

财务结构：华电国际总资产约2642亿元，负债合计1621亿元，资产负债率约61.4%，对于电力央企来说处于可控范
围，但绝对值不低。货币资金69.8亿元，短期借款却高达385.5亿元，短期偿债压力明显，货币资金对短期借款的覆
盖度不足20%。好在公司经营活动现金流非常强劲，去年自由现金流（FCFF）达到267亿元，足以覆盖短期借款缺
口。存货周转天数仅17天，这是电力行业的特性——煤炭等燃料周转极快，不存在积压风险。应付账款周转天数约40
天，显示对上游供应商有一定议价能力。在建工程134.2亿元，说明资本开支仍在持续，未来产能扩张会带来折旧和
利息压力。

盈利能力与运营效率：毛利率11.4%显著低于行业中位数19.2%，公司特有优势为-7.8%，即毛利率比行业平均低了
近8个百分点。坦白讲，这并非护城河受损，而是火电资产的天然属性——燃料成本占比过高，电价又受政策管制，
利润空间本就不宽裕。不过从趋势看，毛利从2023年的75.3亿元增至2025年的144.1亿元，说明煤价下行红利正在兑



现。营业利润率8.1%尚可，驱动ROIC达到5.6%主要靠的是资本周转率近70%（重资产行业这个水平算不错）以及
杠杆的放大。销售费用率几乎为零（0.0018%），研发费用率不足0.1%，电力公司不需要大量营销研发，费用结构
合理。超额增长16.3%说明营收增速跑赢行业，份额在扩张，但季度信号显示公司特有优势转负，护城河可能受损
——说到底，份额扩张是牺牲了利润率换来的吗？需要跟踪。

现金流与利润质量：经营现金流/净利润超过3倍，利润含金量非常健康，净利润82.2亿元背后的现金回笼极强。经营
活动现金流净额与经营活动净收益比高达383.9%，远超1倍。筹资活动净流出127.9亿元，说明公司在积极偿还债务
或分红，投资活动净流出142.6亿元，主要用于在建工程和资本开支。这种“经营造血→偿还负债+扩大投资”的模
式，对于电力公司来说很典型，也体现央企的稳健风格。

风险与盲点：数据可靠性为“中”，季度信号矛盾趋于中性。虽然份额在扩张，但公司特有优势转负，这意味着行业
竞争加剧或公司成本控制能力弱于同行。应收账款115.3亿元，占营收约9%，如果回收周期拉长，会占用现金流。此
外，资产负债率虽然可控，但短债长投的结构隐含流动性风险，一旦电价政策收紧或燃料价格反弹，利息覆盖能力会
受考验。在建工程百亿规模，未来转固后的折旧将侵蚀利润，投产后能否获得稳定回报尚需观察。产业链定位上，火
电企业处于“成本端受煤价压制、收入端受电价管制”的尴尬位置，定价权有限。

小结：现金流强悍，利润质量高，盈利处于煤价下行周期的修复通道，但高负债、低毛利率的资产特性决定了其回报率天花板
有限，资本开支压力值得持续跟踪。

近期事件

2026-04-09

事件类型：重大资产重组整合进展顺利
公告发行股份购买资产并募集配套资金。标的资产已于2025年完成全部过户，交易承诺正常履行。2025年公
司实现营收1,260.13亿元（同比-10.95%），归母净利润60.70亿元（同比+1.39%）。重组资产成功并表是公
司资产规模与盈利能力的核心跃升点。归母净利润在营收下滑环境下实现逆势增长，表明注入资产（主要为
风电、光伏等新能源及部分优质火电资产）有效提升了公司的盈利质量，对冲了火电收入下滑的影响。根据
此前收购方案，标的资产在备考报告中2024年净利润约28亿元，其全年并表贡献与整体利润微增数据吻合，
整合进度超出市场保守预期，提供了估值上修的基础。我们估算，若剔除并表影响，公司原有火电业务利润
同比下滑幅度将超过10%，因此重组对EPS的增厚效应约在0.21元/股左右（以增发后总股本计算），且这一
增厚效应正逐步体现。

2026-05-29

事件类型：高管层集中换届与变动
选举刘雷任董事长，李泉城任副董事长兼总经理，朱鹏任副董事长。选举祝月光为职工董事（资本运作背
景）。新一届董事会成员全部获12票全票通过。这次是公司董事会换届后的首次关键任命。新管理层在重组
完成后组建，其核心任务预计是消化收购资产、推动业务整合与优化资本结构。副董事长李泉城同时兼任总
经理，有助于战略执行落地，减少令出多门的内耗。从历史看，公司在上一次重大重组（2022年）后也进行
了类似调整，随后公司运营效率有所改善。这是对重组后续治理稳定性的一个正面信号。但短期来看，管理
层更迭通常会导致市场对战略连贯性产生疑虑，叠加公司近期营收下滑的背景，市场可能观望甚至小幅杀估
值。我们判断，该事件对短期（1-2个月）股价影响偏中性，对长期企业价值（12个月以上）的边际贡献为
正，但弹性有限，不能和重组落地相比。

2026-05-31



机构调研

最新调研总结

近一个月暂无

最新卖方研究综述

行业核心逻辑：对于传统火电企业，核心投资逻辑在于"电价-煤价"的价差弹性、发电量受新能源挤压的程度、以及资
产注入带来的外延增长。在电力市场化改革及新能源装机高增的背景下，火电企业的电量与电价承压，但容量电价机
制及煤价下行可部分对冲风险。华电国际作为华电集团常规能源运营平台，其资产注入预期与分红稳定性亦是市场关
注焦点。

近期行业重点事项：2025年至2026年一季度，行业呈现"量价齐跌"但"成本改善"的格局。由于新能源装机持续增加，
煤电机组利用小时数普遍下降；同时，电力市场化交易导致平均上网电价同比下行。利好方面，动力煤价格中枢持续
下移，显著降低了火电企业的燃料成本。华电国际在此背景下完成了大规模的火电资产注入，并成功发行了央企首单
燃机公募REITs。

针对华电国际的核心观点

1. 业绩承压：电价与电量双降拖累营收，煤价下行提供对冲

多家券商一致认为，华电国际2025年及2026年一季度营收下滑的主因是发电量减少与上网电价下降。

国信证券（2026-05-26）：2025年公司营收1260.13亿元（同比-10.95%），归母净利润60.70亿元（同比
+1.39%）。发电量同比-6.99%，平均上网电价513.29元/MWh（同比-2.34%）。
国金证券（2026-04-29）：2026年一季度营收304.73亿元（同比-9.43%），归母净利润17.89亿元（同比-9.9%），
主因电量同比-8.45%及电价同比-2.58%。
山西证券（2026-04-07）：电量下降主因新能源挤压导致煤电机组利用小时下降。

2. 成本红利：煤价下跌是利润核心支撑，毛利率显著改善

所有研报均指出，煤价大幅下跌是公司2025年盈利仍能正增长的核心原因。山西证券（2026-04-07）指出，2025年
入炉煤折标煤单价825.35元/吨（同比-15.18%），售电业务毛利率提升2.73个百分点至13.22%。国金证券

事件类型：股份回购实施未见公告
公司此前（2025年12月）曾公告拟以5亿元至10亿元回购股份用于注销，但截至目前（2026年5月底），未披
露任何回购实施进展公告。同期市场整体处于震荡，公司股价表现偏弱。回购计划未按期实施这一"沉默"本
身就是重要信号。通常公司在完成增发重组后，会通过回购或增持稳定股价并传递信心。但实际并未执行，
结合近期换届，暗示管理层当前重心在内部整合，对市值管理的主动意愿偏低。这也与公司2025年营收下
滑、现金流可能偏紧的现状相互验证。对于长期价值投资者而言，公司基本面（重组兑现）向好，但管理层
对股东回报的短期承诺执行不力，这会边际降低市场赋予其估值中的"管理层溢价"。



（2025-08-29）认为，1H25入炉煤单价降幅（-12.98%）叠加供电煤耗下降，使度电燃料成本同比降低3.4%。

3. 资产注入完成：装机规模跃升，打开未来成长空间

2025年6月完成对集团16GW火电资产的收购是重大事件，显著提升了公司规模与区域布局。

东莞证券（2025-09-01）：资产注入后公司新增江苏、广东等多地火电机组，截至2025年中控股装机达7744.46万千
瓦。
国金证券（2026-04-01）：截至2025年末，控股装机大幅增长至78GW（煤电54GW、气电21GW）；当前在建及核
准装机达11GW（含抽水蓄能5.7GW）。
华源证券（2025-09-11）：本次收购是华电集团践行华电国际作为常规能源整合平台的承诺，集团非上市火/水等常
规能源仍有近50GW，后续资产整合预期明确。

4. 分红提升与市值管理：股息率具备吸引力

公司提升了分红力度，并实施了市值管理相关行动。

国信证券（2026-05-26）：2025年度全年分红0.23元/股，对应股息率4.4%。
山西证券（2026-04-07）：分红比例提升至48.47%（占可分配利润），随着市值管理考核加强，后期分红能力仍有
提升空间。
国金证券（2026-04-01）：A/H股股息率分别为4.9%和6.5%，自由现金流达130亿元（同比+42.1%），为分红提供
支撑。

5. 未来展望与利润预测：业绩短期承压，关注资本运作与资产整合

多数券商下调了2026年盈利预测，但看好资产整合与中长期价值。

国信证券（2026-5-26）：预计2026-2028年归母净利润58.0/62.1/70.1亿元，同比增速-4.5%/7.2%/12.9%。
国金证券（2026-04-29）：预计2026-2028年归母净利润56.56/63.54/69.55亿元，关注市值管理与集团后续资产整
合预期。
山西证券（2026-04-07）：预计2026-2028年EPS分别为0.57/0.60/0.61元，对应PE为8.0/7.6/7.4倍。

以上所有内容均来源于已发布的卖方研究报告，仅供参考，不构成投资建议。

高管增持

公司名称 变动金额(元) 增持/减持 高管职位 高管名称 日期

近一年暂无数据

机构持股



机构属性 持股家数(家) 持股总数(万股) 持股市值(亿元) 占总股本比例(%) 占流通股比例(%)

基金 11 3455.83 1.63 0.3 0.37

QFII - 0 - - -

社保 - 0 - - -

保险 1 7540.69 3.55 0.65 0.82

券商 - 0 - - -

信托 - 0 - - -

其他 9 830865.1 274.78 50.24 63.3

机构汇总 21 841861.61 279.95 51.19 64.5

注：数据来自上市公司报表、基金季报、半年报和基金年报；在上市公司报表、基金季报、半年报和年报公布期间，数据会持
续更新。 基金在一、三季报不披露全部持仓，因此中报/年报统计更为准确。

如果您有任何建议或意见 ，欢迎与我们交流

*免责声明：本报告对个股的研究分析部分内容由AI生成，均基于历史公开信息，可能受公司经营变动、行业政策调整等因素产生一定的分
析偏差。个股未来表现受宏观经济、市场情绪、公司基本面等多重因素影响存在波动风险。本报告保持中立客观角度，不涉及证券投资咨
询业务，不涉及对个股的推荐，不涉及对任何投资者的具体投资建议。
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