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持有 业绩稳定增长，静待新能源分拆上市 

华润电力（0836.HK） 2025-5-27 星期二 

 【投资要点】 
 

 ➢ 公司 2025 年前 4 月发电量同比增长 3.2%，其中风电同比增长 12.8% 

2025 年首四个月附属电厂累计售电量达到 67,486,105 兆瓦时，同比增长

3.2%，其中，附属风电场累计售电量达到 17,699,698 兆瓦时，同比增长

12.8%；附属光伏电站累计售电量达到 2,490,051 兆瓦时，同比增长 36.0%。 

➢ 煤价持续下行，支撑火电盈利稳定 

中国煤炭工业协会数据显示，5 月中旬，全国电厂库存约 2 亿吨，可用 36

天。预计全年煤炭消费需求增长 1.5%-2%左右；预计全年国内煤炭产量增长

5%左右。截至 5 月 26 日，CCTD 环渤海动力煤现货参考价 5500 大卡为 620

元/吨。整体判断，在迎峰度夏，煤价阶段性企稳后，在需求不振，供应宽

松形势下，煤价下半年或延续下跌态势。公司预计 2025 年附属火电的利用

小时在 4350 到 4450 之间。总体来看，煤价下跌幅度将有效抵消长协电价下

行，而容量电费有利保障火电盈利趋于稳定。 

➢ 2025 年公司目标新增能源装机 10GW 

2025 年公司目标新增新能源装机 10GW 目标，截至 2024 年底在建管理风电

/光伏装机容量 9856/8861MW，将有效保障装机目标实现。公司预计 2025

年公司附属风电的利用小时为 2350 到 2400 小时，而光伏利用小时预计在

1400 到 1450 小时。公司会通过优化新能源市场交易策略、增加成交电量规

模以及扩大跨省跨区送电规模来提高新能源利用小时水平。 

➢ 给予“持有”评级，目标价 23.86 港元 

公司新能源分拆计划在深交所主板 IPO 的申请已获受理，拟募集资金 245

亿元人民币，开发合计 7.175GW 新能源装机及配套储能项目，总投资额达

404.22 亿元。最终的上市时间取决市场情况和后续监管机构的审批情况。新

能源分拆上市有利优化公司资产负债结构，利好新能源业务快速发展。 

我们更新公司目标价 23.86 港元，相当于 2025 年和 2026 年 8.5 倍和 8.2 倍

PE，目标价较现价有 17%上升空间，给予“持有”评级。 

百万港元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 103,334 105,284 107,531 113,671 119,834 

变动(%)  0.0% 1.9% 2.1% 5.7% 5.4% 

归属股东净利润 11,003  14,388  14,451  15,146  15,985  

变动(%)  56.2% 30.8% 0.4% 4.8% 5.5% 

每股盈利(港元) 2.29  2.97  2.79  2.93  3.09  

PE@20.35HKD 8.9  6.9  7.3  7.0  6.6  

每股股息(港元)  1.415  1.190  1.150  1.170  1.235  

股息率(%)  6.95% 5.85% 5.65% 5.75% 6.07% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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重要数据  

日期 2025-5-26 

收盘价（港元） 20.35 

总股本（亿股） 51.77 

总市值（亿港元） 1,064 

净资产（亿元） 1,200 

总资产（亿元） 3,625 

52 周高低（港元） 24.88/16.64 

每股净资产（元） 19.15 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 23.86 港元 

现  价： 20.35 港元 

预计升幅： 17% 
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【报告正文】 
 

➢ 公司 2025 年前 4 月发电量同比增长 3.2%，其中风电同比增长 12.8% 

2025 年首四个月附属电厂累计售电量达到 67,486,105 兆瓦时，同比增长 3.2%，

其中，附属风电场累计售电量达到 17,699,698 兆瓦时，同比增长 12.8%；附属

光伏电站累计售电量达到 2,490,051 兆瓦时，同比增长 36.0%。 

 

➢ 煤价持续下行，支撑火电盈利稳定 

中国煤炭工业协会数据显示，5 月中旬，全国电厂库存约 2 亿吨，可用 36 天。

预计全年煤炭消费需求增长 1.5%-2%左右；预计全年国内煤炭产量增长 5%左

右。截至 5 月 26 日，CCTD 环渤海动力煤现货参考价 5500 大卡为 620 元/吨。

整体判断，在迎峰度夏，煤价阶段性企稳后，在需求不振，供应宽松形势下，

煤价下半年或延续下跌态势。公司预计 2025 年附属火电的利用小时在 4350 到

4450 之间。总体来看，煤价下跌幅度将有效抵消长协电价下行，而容量电费有

利保障火电盈利趋于稳定。 

 ➢ 2025 年公司目标新增能源装机 10GW 

2025 年公司目标新增新能源装机 10GW 目标，截至 2024 年底在建管理风电/光

伏装机容量 9856/8861MW，将有效保障装机目标实现。公司预计 2025 年公司

附属风电的利用小时为 2350 到 2400 小时，而光伏利用小时预计在 1400 到 1450

小时。公司会通过优化新能源市场交易策略、增加成交电量规模以及扩大跨省

跨区送电规模来提高新能源利用小时水平。 

 

➢ 新能源分拆上市已获受理 

公司新能源分拆计划在深交所主板 IPO 的申请已获受理，拟募集资金 245 亿元

人民币，开发合计 7.175GW 新能源装机及配套储能项目，总投资额达 404.22

亿元。最终的上市时间取决市场情况和后续监管机构的审批情况。新能源分拆

上市有利优化公司资产负债结构，利好新能源业务快速发展。 

 

➢ 给予“持有”评级，目标价 23.86 港元 

我们更新公司目标价 23.86 港元，相当于 2025 年和 2026 年 8.5 倍和 8.2 倍 PE，

目标价较现价有 17%上升空间，给予“持有”评级。 
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表 1：电力行业估值（20250526） 

 
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. 新能源新增装机不及预期 

2. 市场化交易电价下行 

3. 分拆 A 股上市进展不及预期 

 

  

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

0902.HK 华能国际电力股份 HKD 5.01 1,129 7.2 5.8 5.5 5.5 0.5 0.5 0.5 0.4

1071.HK 华电国际电力股份 HKD 4.49 628 7.5 6.4 6.1 5.9 1.0 1.0 1.0 1.0

2380.HK 中国电力 HKD 3.19 395 9.5 8.6 7.5 7.1 0.7 0.7 0.7 0.6

1798.HK 大唐新能源 HKD 2.31 168 6.5 6.4 5.8 5.8 0.8 0.7 0.7 0.6

0916.HK 龙源电力 HKD 6.66 1,132 8.0 7.1 6.6 6.2 0.7 0.7 0.6 0.6

0182.HK 协合新能源 HKD 0.48 38 4.3 3.6 3.3 0.0 0.4 0.4 0.4 0.4

0956.HK 新天绿色能源 HKD 4.16 282 9.7 6.3 6.4 5.4 0.7 0.7 0.7 0.7

0991.HK 大唐发电 HKD 1.93 561 7.3 - - - 1.0 1.0 1.0 1.0

平均 7.5 6.3 5.9 5.1 0.7 0.7 0.7 0.7

0836.HK 华润电力 HKD 20.35 1,054 6.9 7.3 7.0 6.6 1.1 0.9 0.8 0.8

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

百万港元, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 103,334 105,284 107,531 113,671 119,834

营业支出 (87,380) (85,694) (86,141) (90,891) (95,703) 毛利率（%） 35% 30% 29% 0% 0%

其他经营收入 2,030 2,108 2,153 2,276 2,399 -28% -34% -32% -33% -35%

其他经营净收益 214 1,526 481 537 808 11% 14% 13% 13% 13%

营业利润 18,198 23,225 24,024 25,594 27,339 营运表现

财务费用 (4,241) (4,119) (4,689) (5,163) (5,476) 实际税率 (%) 22% 21% 21% 21% 22%

应占联营公司损益 1,183 1,141 533 400 400 股息支付率 (%) 62% 40% 40% 40% 40%

应占共同控制实体损益 358 (50) 102 103 104 库存周转 19 19 19 19 19

除税前溢利 15,499 20,197 19,971 20,934 22,367 应付账款天数 221 221 221 221 221

所得税 (3,389) (4,218) (4,194) (4,396) (4,921) 应收账款天数 165 165 165 165 165

少数股东应占利润 778 1,263 1,326 1,392 1,462 ROE (%) 12% 13% 11% 11% 11%

归属股东净利润 11,003 14,388 14,451 15,146 15,985 ROA (%) 3% 4% 4% 3% 3%

折旧及摊销 14,720 16,417 16,295 18,354 20,580

EBITDA (29,441) (35,351) (34,940) (37,895) (41,485) 总资产负债率(%) 68% 67% 66% 66% 66%

净负债/股本 1.6 1.7 1.6 1.7 1.6

增长 收入/总资产 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

总收入 (%) 0% 2% 2% 6% 5% 总资产/股本 3.4 3.3 3.2 3.2 3.2

净利润 (%) 56% 31% 0% 5% 6% 收入对利息倍数 24.4 25.6 22.9 22.0 21.9

资产负债表

百万港元, 财务年度截至12月31日 百万港元, 财务年度截至12月31日

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金 4,083 5,835 7,007 8,015 7,271 EBITDA (29,441) (35,351) (34,940) (37,895) (41,485)

应收账款 40,467 42,411 38,872 41,092 43,320 融资成本 4,241 4,119 4,689 5,163 5,476

存货 4,017 5,074 4,026 4,133 4,264 营运资金变化 (3,402) (489) 4,224 (1,136) (906)

其他流动资产 1,050 538 565 593 623 所得税 (2,998) (4,367) (4,194) (4,396) (4,921)

流动资产 49,617 53,857 50,470 53,833 55,478 28,869 33,695 39,854 37,768 41,426

固定资产 215,752 244,851 275,844 302,984 326,497

其他固定资产 57,026 63,756 84,898 88,008 91,355 资本开支 (38,777) (49,700) (57,155) (55,440) (60,984)

非流动资产 272,779 308,607 360,743 390,992 417,852 其他投资活动 (5,209) (2,375) 640 714 794

总资产 322,396 362,464 411,213 444,825 473,330 (43,986) (52,074) (56,514) (54,726) (60,189)

流动负债 84,062 93,226 103,477 115,815 131,718

应付帐款 36,424 37,447 37,145 38,136 39,349 负债变化 93,904 82,926 84,584 87,122 89,735

短期银行贷款 33,365 50,207 60,248 72,297 86,757 股本变化 0 7,197 0 0 0

其他短期负债 14,273 5,573 6,084 5,382 5,612 股息 6,822 5,755 5,780 6,058 6,394

非流动负债 133,787 149,286 168,331 179,419 180,122 其他融资活动 (88,897) (75,474) (72,532) (75,214) (78,109)

长期银行贷款 125,827 140,160 156,493 166,337 166,338 11,829 20,404 17,833 17,966 18,020

其他负债 7,959 9,126 11,838 13,082 13,783

总负债 217,849 242,512 271,808 295,234 311,839 (3,287) 2,025 1,173 1,007 (743)

少数股东权益 8,909 10,114 10,619 11,150 11,708

股东权益 95,638 109,838 128,785 138,440 149,783 7,722 4,083 5,835 7,007 8,015

(351) (274) 0 0 0

每股账面值(港元) 21.73 24.94 28.98 31.10 33.57 期末持有现金 4,083 5,835 7,007 8,015 7,271

营运资金 (34,445) (39,369) (53,007) (61,983) (76,239)

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

汇率变动

财务状况

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

间接收到任何形式的补偿。 

国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8 号交易广场三期 17 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


