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目标价： 6.26 港元 

现  价： 4.81 港元 

预计升幅: 30% 

重要数据  

日期 2023-05-08 

收盘价（港元） 4.81  

总股本（百万股） 15,698 

总市值（亿港元） 1,472  

净资产（百万元） 145,818 

总资产（百万元） 507,997 

52 周高低（港元） 5.06/2.62 

每股净资产（港元） 8.25 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 2023Q1 盈利 22.5 亿元人民币，同比增长 335.3%： 

2023Q1 公司实现营业收入 652.7 亿元人民币，同比增长 0.03%；归属股

东净利润 22.5 亿元人民币，同比增长 335.30%；基本每股收益人民币

0.10 元。2023Q1 公司煤电微亏 0.7 亿元人民币，风电和光伏分别实现利

润 19.3/3.45 亿元人民币。期内公司平均结算电价 518.69 元千瓦时，同

比上升 3.33%；发电设备平均利用小时 919 小时，同比减少 52 小时。

2023Q1 公司市场化交易电量比例为 86.78%，同比降低 2.14 个百分点。 

➢ 煤价下行，煤电盈利在望： 

2023Q1 公司累计签定中长协煤约 1.5 亿吨，覆盖内贸需求约 95%。

2023Q1 公司中长协履约率是 75.7%（2022 年为 68%）；公司境内煤机

2023Q1 耗用标煤单价是 1,132 元左右，环比 2022Q4 减少约 37 元，已

接近煤机盈亏平衡点。基于二季度动力煤市场供需情况，加上 2023Q1

高价煤库存消耗完毕，预期 2023Q2 煤机单位煤料成本将持续下降，公

司煤电盈利将持续改善。 

➢ 2023-2025 年新能源装机高增长： 

2023Q1 公司新增装机 129.9 万千瓦，其中风电 11.1 万千瓦、光伏 69.3

万千瓦、燃气 49.5 万千瓦。截至 2023Q1 公司可控发电装机达到 12,664.8

万千瓦，风电、光伏发电装机达 2,056 万千瓦。2022 年公司风电和光伏

核准备案规模达到约 36GW，其中 70%为光伏，30%为风电，为实现公

司“十四五”新增风光装机 40GW，清洁能源占比达到 45%的目标，预

期 2023-2025 年公司风光装机将显著提速，带来新能源利润高增长。 

➢ 提高目标价至 6.26 港元，维持买入评级： 

我们提高公司目标价至 6.26 港元，相当于 2023 年和 2024 年 10 倍和 8.2

倍和 PE，目标价较现价有 30%上升空间，维持买入评级。 

人民币百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业额 204,605 246,725 249,141 256,580 267,469 

同比增长(%) 20.7% 20.6% 1.0% 3.0% 4.2% 

归属股东净利润 (10,636) (8,026) 8,608  10,581  11,708  

同比增长(%) -547.3% -24.5% 207.2% 22.9% 10.6% 

每股盈利（人民币分） (81.00) (65.00) 54.84  67.40  74.58  

PE@4.81HKD -5.2  -6.5  7.7  6.3  5.7  

每股股息（人民币分） 0.0  0.0  27.4  33.7  37.3  

股息率 0.00% 0.00% 6.47% 7.95% 8.80% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

2023Q1 盈利 22.5 亿元人民币，同比增长 335.3%： 

2023Q1 公司实现营业收入 652.7 亿元人民币，同比增长 0.03%；归属股东净利润

22.5 亿元人民币，同比增长 335.30%；基本每股收益人民币 0.10 元。2023Q1 公司煤

电微亏 0.7 亿元人民币，风电和光伏分别实现利润 19.3/3.45 亿元人民币。期内公司

平均结算电价 518.69 元千瓦时，同比上升 3.33%；发电设备平均利用小时 919 小

时，同比减少 52 小时。2023Q1 公司市场化交易电量比例为 86.78%，同比降低 2.14

个百分点。 

 

煤价下行，煤电盈利在望： 

2023Q1 公司累计签定中长协煤约 1.5 亿吨，覆盖内贸需求约 95%。2023Q1 公司中长

协履约率是 75.7%（2022 年为 68%）；公司境内煤机 2023Q1 耗用标煤单价是 1,132

元左右，环比 2022Q4 减少约 37 元，已接近煤机盈亏平衡点。基于二季度动力煤市

场供需情况，加上 2023Q1 高价煤库存消耗完毕，预期 2023Q2 煤机单位煤料成本将

持续下降，公司煤电盈利将持续改善。 

 

2023-2025 年新能源装机高增长： 

2023Q1 公司新增装机 129.9 万千瓦，其中风电 11.1 万千瓦、光伏 69.3 万千瓦、燃气

49.5 万千瓦。截至 2023Q1 公司可控发电装机达到 12,664.8 万千瓦，风电、光伏发电

装机达 2,056 万千瓦。2022 年公司风电和光伏核准备案规模达到约 36GW，其中

70%为光伏，30%为风电，为实现公司“十四五”新增风光装机 40GW，清洁能源占

比达到 45%的目标，预期 2023-2025 年公司风光装机将显著提速，带来新能源利润高

增长。 

 提高目标价至 6.26 港元，维持买入评级： 

我们提高公司目标价至 6.26 港元，相当于 2023 年和 2024 年 10 倍和 8.2 倍和 PE，目

标价较现价有 30%上升空间，维持买入评级。 

 风险提示： 

煤价大幅上涨 

电价下调 

电量增速不达预期 
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表 1：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

2380.HK 中国电力 HKD 3.06 379 12.8 8.6 6.5 5.3 0.7 0.7 0.6 0.5

0836.HK 华润电力 HKD 18.04 868 12.3 7.2 6.2 5.4 1.1 0.9 0.8 0.7

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.54 109 7.2 6.0 5.8 5.5 1.0 1.0 1.0 1.0

0182.HK 协合新能源 HKD 0.70 60 6.2 4.4 3.4 2.5 0.7 0.6 0.5 0.5

0956.HK 新天绿色能源 HKD 3.34 305 5.4 4.3 3.7 3.2 0.6 0.5 0.4 0.4

1798.HK 大唐新能源 HKD 3.00 218 5.6 7.0 5.8 4.8 1.1 1.0 1.0 1.0

0991.HK 大唐发电 HKD 1.61 575 n/a - - - 0.9 0.9 0.8 0.8

0916.HK 龙源电力 HKD 8.68 1,357 12.7 7.8 6.4 5.8 1.0 0.8 0.8 0.7

1071.HK 华电国际 HKD 3.80 677 n/a 6.0 5.0 5.0 0.9 0.5 0.5 0.5

平均 8.9 6.4 5.3 4.7 0.9 0.8 0.7 0.7

0902.HK 华能国际 HKD 4.81 1,472 -6.5 7.7 6.3 5.7 1.4 0.5 0.5 0.5

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

损益表

人民币百万元 , 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收入 204,605 246,725 249,141 256,580 267,469

经营成本 (210,286) (247,657) (223,559) (225,349) (234,788) -4% -1% 9% 11% 11%

经营利润 (7,367) (2,375) 23,528 29,117 30,476 8% 9% 20% 22% 22%

其他收入 0 0 0 1 2 -5% -3% 3% 4% 4%

行政费用 (16,107) (16,148) (16,309) (17,125) (17,981) 营运表现

财务开支 (8,838) (9,826) (8,059) (8,510) (8,986) SG&A/收入(%) 8% 7% 7% 7% 7%

应占联营公司利润 0 0 0 1 2 实际税率  (%) 13% -1% 40% 40% 40%

其他开支 (11,703) (15,683) (9,410) (9,598) (9,790) 股息支付率  (%) 50% 0% 50% 50% 50%

税前盈利 (15,121) (10,814) 16,879 22,044 22,956 库存周转 15 15 15 15 15

所得税 1,930 (159) (6,751) (8,818) (9,183) 应付账款天数 100 100 100 100 100

少数股东应占利润 (2,555) (2,946) 1,519 2,645 2,066 应收账款天数 82 82 82 82 82

净利润 (10,636) (8,026) 8,608 10,581 11,708 ROE (%) -9% -7% 7% 8% 9%

折旧及摊销 (22,270) (24,380) (24,868) (25,365) (25,872) ROA (%) -2% -2% 2% 2% 2%

EBITDA 15,988 23,392 49,805 55,917 57,811

净负债/股本 2.0 2.1 2.2 2.1 2.1

增长 收入/总资产 0.41 0.48 0.45 0.45 0.44

总收入  (%) 21% 21% 1% 3% 4% 总资产/股本 4.43 4.43 4.51 4.51 4.52

EBITDA (%) -56% 46% 113% 12% 3% 收入对利息倍数 23.1 25.1 30.9 30.2 29.8

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

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

现金 16,350 17,176 1,692 16,216 16,391 EBITDA 15,988 23,392 49,805 55,917 57,811

应收账款 43,878 42,654 56,189 57,867 60,323 融资成本 (5,868) (30) 14,563 (13,259) 1,114

存货 16,824 12,702 13,337 14,004 14,704 营运资金变化 (6,017) 9,316 (18,251) 8,552 (5,771)

其他流动资产 15,418 14,190 15,158 15,608 16,267 所得税 1,930 (159) (6,751) (8,818) (9,183)

流动资产 92,471 86,722 86,377 103,696 107,685 6,033 32,520 39,365 42,393 43,971

固定资产 320,590 336,127 346,770 355,786 380,197

其他固定资产 87,710 89,373 114,660 115,800 116,956 资本开支 (43,056) (40,585) (44,643) (49,108) (51,563)

非流动资产 408,300 425,500 461,429 471,585 497,153 其他投资活动 780 755 740 733 725

总资产 500,771 512,222 547,806 575,281 604,839 (42,276) (39,830) (43,903) (48,375) (50,838)

流动负债 186,398 171,333 189,240 198,006 207,767

应付帐款 54,610 54,473 61,376 61,867 64,459 负债变化 50,366 6,497 13,279 14,034 14,832

短期银行贷款 109,111 102,703 107,839 113,231 118,892 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 22,678 14,157 20,025 22,908 24,416 股息 0 0 4,304 5,291 5,854

非流动负债 180,815 205,572 217,271 229,708 242,929 其他融资活动 (10,980) 1,335 (27,870) 1,181 (13,645)

长期银行贷款 136,858 151,678 160,778 170,425 180,650 39,386 7,831 (10,287) 20,506 7,042

其他负债 43,957 53,895 56,492 59,283 62,278

总负债 367,213 376,906 406,510 427,714 450,696 3,143 521 (14,825) 14,524 175

少数股东权益 20,510 19,652 19,848 20,047 20,247

股东权益 113,048 115,665 121,448 127,520 133,896 13,258 15,555 16,517 1,692 16,216

(846) 441 0 0 0

每股账面值(元) 7.20 7.37 7.74 8.12 8.53 期末持有现金 15,555 16,517 1,692 16,216 16,391

营运资金 (93,927) (84,611) (102,863) (94,310) (100,082)

财务分析

盈利能力

经营利润率  (%)

EBITDA 利率  (%)

净利率(%)

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
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投资评级定义和免责条款 
 

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客进

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。
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