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买入 股息吸引，水电资产整合顺利推进 

中国电力（2380.HK） 2025-5-28 星期三 

  

【投资要点】 
 

 ➢ 公司 2025 年前 4 月总售电量同比增长 0.33% 

公司2025年前4月合并总售电量同比增长0.33%，其中水电同比下降17.1%，

风电同比增长 32.13%，光伏发电同比增长 13.57%，燃煤发电同比下降

14.22%。4 月合并总售电量同比下降 5.94%，其中水电同比下降 53.33%，风

电同比增长 37.48%，光伏发电同比增长 9.96%，燃煤发电同比下降 13.54%。

总体来看，水电虽然受到季节性和同比基数影响下降，但基于公司风光水火

资产组合，预计全年整体发电量和业绩保持稳定增长。 

➢ 水电资产整合顺利推进 

根据资产重组方案，预计交易完成后，中国电力持有远达环保股权比例高达

55.13%，国家电投直接持有的 7.8%股权也将委托中国电力管理，并确保中

国电力对远达环保的长期控股。根据公告披露数据计算，有关水电+新能源

资产评估基准日的交易 PB 为 1.87 倍，2024 年 PE 预估约为 20 倍。远达环

保对中国电力的发股价为 6.55 元，相比于近期股价有显著折让。总体来看，

重组充分考虑了中小股东利益，中国电力控股的水电资产整合实现了较大资

产增值，并保障了对远大环保的长期控股权。国家电投计划在 3 年内完成其

他水电资产的整合上市，同时保持中国电力对水电平台的持续控股地位。公

开资料显示，国家电投集团水电资产装机容量超过 2550 万千瓦，这次水电

资产整合仅占比约 20%，后续仍具较大成长空间。 

➢ 承诺派息率不低于 50%，2025 年动态股息率 6% 

公司一贯重视股东回报并慷慨派息，2024 年公司派息率达到 60%，并承诺

未来每年派息率不低于 50%，2025 年动态股息率约为 6%；且根据公告披

露，中国电力有意推动提高远达环保派息比例至不低于 50%。近期大股东国

家电投增持以及中信金融资产增持也彰显公司长期投资价值。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 3.9 港元/股 

考虑未来成长空间，我们给予公司 3.9 港元/股目标价，对应 2025 年 10 倍

PE 和 0.9 倍 PB，较现价有 22%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E 

收入 44,262  54,213  55,346  60,737  66,186  

变动(%) 1.3% 22.5% 2.1% 9.7% 9.0% 

归属股东净利润 2,660  3,364  4,338  4,905  5,534  

变动(%) 7.2% 26.5% 28.9% 13.1% 12.8% 

基本每股盈利(元) 0.22  0.27  0.35  0.40  0.45  

市盈率@3.2 港元(倍) 13.6  10.8  8.4  7.4  6.6  

每股股息(元) 0.13  0.16  0.18  0.20  0.22  

股息现价比率(%) 4.5% 5.5% 6.0% 6.8% 7.6% 

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 2025-5-27 

收盘价（港元） 3.2 

总股本（亿股） 124 

总市值（亿港元） 396 

净资产（亿元） 1,075 

总资产（亿元） 3,405 

52 周高低（港元） 4.21/2.73 

每股净资产（元） 4.44 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 3.9 港元 

现  价： 3.2 港元 

预计升幅： 22% 
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【报告正文】 
 

➢ 公司 2025 年前 4 月总售电量同比增长 0.33% 

公司 2025 年前 4 月合并总售电量同比增长 0.33%，其中水电同比下降 17.1%，

风电同比增长 32.13%，光伏发电同比增长 13.57%，燃煤发电同比下降 14.22%。

4 月合并总售电量同比下降 5.94%，其中水电同比下降 53.33%，风电同比增长

37.48%，光伏发电同比增长 9.96%，燃煤发电同比下降 13.54%。总体来看，水

电虽然受到季节性和同比基数影响下降，但基于公司风光水火资产组合，预计

全年整体发电量和业绩保持稳定增长。 

 

➢ 水电资产整合顺利推进 

根据资产重组方案，预计交易完成后，中国电力持有远达环保股权比例高达

55.13%，国家电投直接持有的 7.8%股权也将委托中国电力管理，并确保中国电

力对远达环保的长期控股。根据公告披露数据计算，有关水电+新能源资产评估

基准日的交易 PB 为 1.87 倍，2024 年 PE 预估约为 20 倍。远达环保对中国电力

的发股价为 6.55 元，相比于近期股价有显著折让。总体来看，重组充分考虑了

中小股东利益，中国电力控股的水电资产整合实现了较大资产增值，并保障了

对远大环保的长期控股权。国家电投计划在 3 年内完成其他水电资产的整合上

市，同时保持中国电力对水电平台的持续控股地位。公开资料显示，国家电投

集团水电资产装机容量超过 2550 万千瓦，这次水电资产整合仅占比约 20%，后

续仍具较大成长空间。 

 
➢ 承诺派息率不低于 50%，2025 年动态股息率 6% 

公司一贯重视股东回报并慷慨派息，2024 年公司派息率达到 60%，并承诺未来

每年派息率不低于 50%，2025 年动态股息率约为 6%；且根据公告披露，中国

电力有意推动提高远达环保派息比例至不低于 50%。近期大股东国家电投增持

以及中信金融资产增持也彰显公司长期投资价值。 

 
➢ 给予"买入"评级，目标价 3.9 港元/股 

考虑未来成长空间，我们给予公司 3.9 港元/股目标价，对应 2025 年 10 倍 PE 和

0.9 倍 PB，较现价有 22%的涨幅空间，给予“买入”评级。 
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 表 1：电力行业估值比较（20250527） 

 

 
 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 

 

  

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

0836.HK 华润电力 HKD 20.40 1,056 9.6 7.2 6.7 6.4 1.1 0.9 0.8 0.8

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.40 103 4.9 4.7 4.4 4.5 0.8 0.7 0.7 0.7

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

0956.HK 新天绿色能源 HKD 4.23 286 7.3 6.4 6.5 5.5 0.7 0.7 0.7 0.7

1798.HK 大唐新能源 HKD 2.28 166 5.5 6.3 5.8 5.7 0.8 0.7 0.7 0.6

0916.HK 龙源电力 HKD 6.74 1,132 8.0 7.2 6.7 6.3 0.7 0.7 0.6 0.6

0902.HK 华能国际 HKD 4.98 1,125 8.5 5.8 5.5 5.4 0.5 0.5 0.4 0.4

1071.HK 华电国际 HKD 4.61 633 9.3 6.6 6.2 6.1 1.0 1.0 1.0 1.0

平均 7.1 6.0 5.6 5.0 0.7 0.7 0.7 0.7

2380.HK 中国电力 HKD 3.20 396 10.8 8.4 7.4 6.6 0.7 0.7 0.7 0.6

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

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

收入 44,262 54,213 55,346 60,737 66,186

经营成本 (16,801) (16,357) (16,193) (17,488) (18,888) 35% 41% 46% 48% 49%

其他收入 2,320 2,539 2,666 2,799 2,939 6% 6% 8% 8% 8%

行政费用 (4,639) (5,540) (5,983) (6,461) (6,978) 营运表现

财务开支 (3,995) (4,889) (4,993) (5,493) (5,998) SG&A/收入(%) 10% 10% 11% 11% 11%

应占联营公司利润 505 551 579 608 638 实际税率 (%) 16% 18% 20% 20% 20%

其他开支 (4,145) (6,000) (6,120) (6,242) (6,367) 股息支付率 (%) 75% 175% 275% 375% 475%

税前盈利 5,427 8,011 9,859 11,569 13,052 营业周期 60 61 62 63 64

所得税 (893) (1,471) (1,972) (2,314) (2,610) 应付账款天数 441 489 504 0 0

少数股东应占利润 1,449 2,678 3,027 3,801 4,332 应收账款天数 60 61 62 63 64

归属股东净利润 2,660 3,364 4,338 4,905 5,534 ROE (%) 5% 6% 7% 8% 8%

折旧及摊销 (9,081) (12,663) (13,930) (15,323) (16,855) ROA (%) 1% 1% 1% 1% 1%

EBITDA 15,677 22,473 25,538 28,978 32,328

净负债/股本 2.1 2.4 2.3 2.1 2.0

增长 收入/总资产 0.14 0.16 0.16 0.17 0.17

总收入 (%) 1% 22% 2% 10% 9% 总资产/股本 5.70 6.20 5.95 5.75 5.58

EBITDA (%) 8% 43% 14% 13% 12% 收入对利息倍数 11.1 11.1 11.1 11.1 11.0

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

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

现金 5,739 6,074 6,733 7,257 6,998 EBITDA 15,677 22,473 25,538 28,978 32,328

应收账款 25,235 31,647 32,280 32,926 33,585 融资成本 9,848 1,787 (8,816) (5,905) (5,292)

存货 2380 1403 1431 1459 1488 营运资金变化 (14,489) (12,016) (3,727) (7,540) (11,017)

其他流动资产 12,288 12,515 12,765 13,020 13,281 所得税 (1,134) (1,623) (1,972) (2,314) (2,610)

流动资产 45,642 51,638 53,209 54,663 55,352 9,903 10,621 11,022 13,219 13,409

固定资产 202,556 226,873 234,936 247,415 264,032

其他固定资产 57,609 61,944 63,127 64,343 65,591 资本开支 (27,585) (27,490) (29,123) (31,959) (31,337)

非流动资产 260,165 288,817 298,063 311,758 329,624 其他投资活动 741 (7,682) (1,319) (574) (649)

总资产 305,807 340,456 351,272 366,421 384,976 (26,844) (35,172) (30,442) (32,533) (31,986)

流动负债 75,171 93,182 98,480 107,474 119,180

应付帐款 3,823 3,700 3,774 3,849 3,926 负债变化 5,469 9,504 20,586 20,510 20,435

短期银行贷款 19,629 29,764 29,168 28,585 28,013 股本变化 0 0 1 2 3

其他短期负债 51719 59719 65538 75040 87240 股息 (1,385) (1,656) (2,004) (2,169) (2,453)

非流动负债 135,615 139,741 141,138 142,633 144,225 其他融资活动 14,368 17,037 1,502 1,501 339

长期银行贷款 99,652 110,759 112,975 115,234 117,539 18,452 24,886 20,084 19,844 18,324

其他负债 35,963 28,981 28,164 27,399 26,686

总负债 210,786 232,923 239,618 250,108 263,405 1,512 335 665 530 (253)

少数股东权益 41,381 52,635 52,635 52,635 52,635

股东权益 53,640 54,897 59,019 63,679 68,936 4,228 5,739 6,074 6,733 7,257

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

每股账面值(人民币元) 3.41 3.53 3.89 4.30 4.77 期末持有现金 5,739 6,074 6,733 7,257 6,998

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

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 
 


