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买入 火电盈利表现良好，调整风光新增装机 

华润电力（0836.HK） 2026-04-08 星期三 

 【投资要点】 
 

 ➢ 2025 年核心利润同比增长 9.9%，煤电表现好于预期 

公司 2025 年实现收入 1020.10 亿港元，同比下降 3.11%；归属股东净利润

145.19 亿港元，同比微增 0.9%，每股盈利 2.80 港元。若剔除汇兑损益及资

产减值等非经常性科目，核心业务利润达 152.43 亿港元，同比提升 9.9%。

全年每股股息 1.127 港元，公司维持 40%的分红比率保持不变，按当前股价

计算股息回报约 6.0%；股东应占核心利润分板块业务来看，可再生能源为

76.04 亿港元（同比减少 17.6%）；剥离煤炭贸易后纯火电利润 73.36 亿港

元，增幅达 79.8%。盈利大幅增长主要受益燃煤成本端下行，期内入炉标煤

均价降至 798.6 元/吨（-13.4%），单位燃料成本降至 237.5 元/兆瓦时（-14%）。 

➢ 2026 年新增风光装机目标调整至 545 万千瓦 

公司将 2026 年风光新增并网目标调整至 545 万千瓦，战略重心由规模转向

效率。资本开支计划 472 亿港元（同比略降），其中风光 350 亿港元、火电

76 亿港元、综合能源 24 亿港元。"十五五"期间，公司将储能及零碳园区等

综合能源业务提升至战略高度，整体业务转向提质增效、高质量发展。投资

支出收缩叠加火电高盈利支撑经营现金流。 

➢ 受益长协煤以及容量电价补偿比例提升，火电盈利仍有保障 

公司 2026 年长协煤签约量 7412.9 万吨，占需求量的 87.5%，进口煤比例不

足 10%，已采取替代方案应对印尼煤供给减少的影响，预计全年煤价基本

持平或略有下降。电价方面，煤电长协价格已有所下调，火电上网电价大概

率跟随回落，板块利润较 2025 年高基数将有所收窄，受益 2026 年大部分省

区容量电费补偿比例从 30%上升至 50%，火电仍能提供稳定的利润底盘。 

➢ 关注新能源回 A 进展，给予“买入”评级，目标价 22.8 港元 

华润新能源 IPO 于 2025 年 3 月 14 日获证监会正式受理，2025 年底已反馈

第二轮问询的财务报告，若年内顺利落地，有望提升公司整体估值。我们更

新公司目标价 22.8 港元，相当于 2026 年和 2027 年 9.5 倍和 9 倍 PE，目标

价较现价有 22%上升空间，给予“买入”评级。 

百万港元 2024A 2025A 2026E  2027E 2028E 

营业额 105,284 102,010 104,424  108,105 109,012 

变动(%)  1.9% -3.1% 2.4%  3.5% 0.8% 

归属股东净利润 14,388  14,519  12,396   13,025  13,434  

变动(%)  30.8% 0.9% -14.6%  5.1% 3.1% 

每股盈利(港元) 2.97  2.80  2.39   2.52  2.59  

PE@18.71HKD 6.3  6.7  7.8   7.4  7.2  

每股股息(港元)  1.190  1.127  0.958   1.006  1.038  

股息率(%)  6.36% 6.02% 5.12%  5.38% 5.55% 

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 2026-04-02 

收盘价（港元） 18.71 

总股本（亿股） 51.77 

总市值（亿港元） 969 

净资产（亿元） 1,336 

总资产（亿元） 4,094 

52 周高低（港元） 20.36/16.31 

每股净资产（港元） 21.5 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 22.80 港元 

现  价： 18.71 港元 

预计升幅： 22% 
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【报告正文】 
 

➢ 2025 年核心利润同比增长 9.9%，煤电表现好于预期 

公司 2025 年实现收入 1020.10 亿港元，同比下降 3.11%；归属股东净利润 145.19

亿港元，同比微增 0.9%，每股盈利 2.80 港元。若剔除汇兑损益及资产减值等非

经常性科目，核心业务利润达 152.43 亿港元，同比提升 9.9%。全年每股股息

1.127 港元，公司维持 40%的分红比率保持不变，按当前股价计算股息回报约

6.0%；股东应占核心利润分板块业务来看，可再生能源为 76.04 亿港元（同比

减少 17.6%）；剥离煤炭贸易后纯火电利润 73.36 亿港元，增幅达 79.8%。盈利

大幅增长主要受益燃煤成本端下行，期内入炉标煤均价降至 798.6 元 /吨

（-13.4%），单位燃料成本降至 237.5 元/兆瓦时（-14%）。 

 

➢ 2026 年新增风光装机目标调整至 545 万千瓦 

公司将 2026年风光新增并网目标调整至 545万千瓦，战略重心由规模转向效率。

资本开支计划 472 亿港元（同比略降），其中风光 350 亿港元、火电 76 亿港元、

综合能源 24 亿港元。"十五五"期间，公司将储能及零碳园区等综合能源业务提

升至战略高度，整体业务转向提质增效、高质量发展。投资支出收缩叠加火电

高盈利支撑经营现金流。 

 ➢ 受益长协煤以及容量电价补偿比例提升，火电盈利仍有保障 

公司 2026 年长协煤签约量 7412.9 万吨，占需求量的 87.5%，进口煤比例不足

10%，已采取替代方案应对印尼煤供给减少的影响，预计全年煤价基本持平或

略有下降。电价方面，煤电长协价格已有所下调，火电上网电价大概率跟随回

落，板块利润较 2025 年高基数将有所收窄，受益 2026 年大部分省区容量电费

补偿比例从 30%上升至 50%，火电仍能提供稳定的利润底盘。 

 

➢ 关注新能源回 A 进展，给予"买入"评级，目标价 22.8 港元 

华润新能源 IPO 于 2025 年 3 月 14 日获证监会正式受理，2025 年底已反馈第二

轮问询的财务报告，若年内顺利落地，有望提升公司整体估值。我们更新公司

目标价 22.8 港元，相当于 2026 年和 2027 年 9.5 倍和 9 倍 PE，目标价较现价有

22%上升空间，给予“买入”评级。 

  

 

 



 

 

 

 

 3 

更新报告 
 

表 1：电力行业估值（20260402） 

 
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. 煤价大幅上涨 

2. 市场化交易电价下行超出预期 

3. 分拆 A 股上市进展不及预期 

 

  

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

0902.HK 华能国际电力股份 HKD 5.96 1,121 5.8 5.2 5.1 - 1.2 0.5 0.5 0.5

1071.HK 华电国际电力股份 HKD 4.04 578 7.0 - - - 0.9 0.9 0.9 0.9

0991.HK 大唐发电 HKD 2.52 680 5.6 - - - 1.2 1.2 1.2 1.2

0916.HK 龙源电力 HKD 7.04 1,115 11.5 7.9 7.2 0.0 0.7 0.6 0.6 0.0

2380.HK 中国电力 HKD 3.17 392 10.4 12.5 11.3 10.1 0.6 0.6 0.6 0.6

0182.HK 协合新能源 HKD 0.24 19 12.0 4.0 3.4 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2

1798.HK 大唐新能源 HKD 1.53 111 6.3 5.4 5.1 4.5 0.5 0.3 0.3 0.4

0956.HK 新天绿色能源 HKD 3.84 300 8.6 6.7 6.2 5.9 0.7 0.6 0.6 0.6

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.69 115 5.4 - - - 0.8 0.8 0.8 0.8

平均 8.0 6.9 6.4 4.1 0.8 0.6 0.6 0.6

0836.HK 华润电力 HKD 18.71 969 6.7 8.1 7.6 7.1 0.9 0.8 0.7 0.7

PB
代码 简称 货币 股价

市值
(亿港元)

PE
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【财务报表摘要】 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表

百万港元, 财务年度截至12月31日

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 105,284 102,010 104,424 108,105 109,012

营业支出 (85,694) (82,339) (85,836) (88,709) (89,048) 毛利率（%） 30% 29% 29% 0% 0%

其他经营收入 2,108 1,821 1,864 1,929 1,946 -34% -34% -33% -34% -37%

其他经营净收益 1,526 467 535 806 955 14% 14% 12% 12% 12%

营业利润 23,225 21,959 20,987 22,130 22,865 营运表现

财务费用 (4,119) (3,989) (4,559) (4,833) (5,162) 实际税率 (%) 21% 18% 18% 18% 18%

应占联营公司损益 1,141 2,026 1,000 800 800 股息支付率 (%) 40% 40% 40% 40% 40%

应占共同控制实体损益 (50) 216 103 104 104 库存周转 19 19 19 19 19

除税前溢利 20,197 20,212 17,531 18,201 18,607 应付账款天数 221 221 221 221 221

所得税 (4,218) (3,706) (3,214) (3,337) (3,412) 应收账款天数 165 165 165 165 165

少数股东应占利润 1,263 1,719 1,633 1,551 1,474 ROE (%) 13% 12% 9% 9% 8%

归属股东净利润 14,388 14,519 12,396 13,025 13,434 ROA (%) 4% 4% 3% 3% 3%

折旧及摊销 16,417 16,295 18,354 20,580 22,990

EBITDA (35,351) (34,788) (34,252) (37,230) (40,124) 总资产负债率(%) 67% 67% 67% 67% 66%

净负债/股本 1.7 1.6 1.7 1.7 1.6

增长 收入/总资产 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

总收入 (%) 2% -3% 2% 4% 1% 总资产/股本 3.3 3.3 3.3 3.3 3.2

净利润 (%) 31% 1% -15% 5% 3% 收入对利息倍数 25.6 25.6 22.9 22.4 21.1

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

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

现金 5,835 11,675 10,401 10,639 10,019 EBITDA (35,351) (34,788) (34,252) (37,230) (40,124)

应收账款 42,411 42,602 37,749 39,079 39,407 融资成本 4,119 3,989 4,559 4,833 5,162

存货 5,074 5,151 3,976 4,062 4,079 营运资金变化 (489) 8,487 (3,541) (419) 30

其他流动资产 538 499 524 550 578 所得税 (4,367) (3,706) (3,214) (3,337) (3,412)

流动资产 53,857 59,926 52,650 54,331 54,083 33,695 44,522 32,538 38,689 42,189

固定资产 244,851 278,785 319,436 343,496 373,895

其他固定资产 63,756 70,298 71,635 75,096 78,830 资本开支 (49,700) (57,155) (45,724) (50,296) (55,326)

非流动资产 308,607 349,084 391,071 418,593 452,726 其他投资活动 (2,375) 640 714 794 883

总资产 362,464 409,364 443,721 472,923 506,809 (52,074) (56,514) (45,010) (49,502) (54,442)

流动负债 93,226 116,871 118,913 134,250 151,815

应付帐款 37,447 46,170 36,683 37,482 37,635 负债变化 82,926 84,584 80,355 82,766 86,076

短期银行贷款 50,207 59,592 71,510 85,812 102,974 股本变化 7,197 0 0 0 0

其他短期负债 5,573 11,109 10,720 10,956 11,206 股息 5,755 5,808 4,958 5,210 5,374

非流动负债 149,286 158,854 179,950 180,671 181,489 其他融资活动 (75,474) (72,559) (74,114) (76,925) (79,817)

长期银行贷款 140,160 148,527 166,337 166,338 166,339 20,404 17,833 11,199 11,050 11,633

其他负债 9,126 10,327 13,612 14,332 15,149

总负债 242,512 275,725 298,863 314,921 333,304 2,025 5,840 (1,273) 238 (620)

少数股东权益 10,114 11,424 11,995 12,595 13,224

股东权益 109,838 122,216 132,863 145,407 160,280 4,083 5,835 11,675 10,401 10,639

(274) 0 0 0 0

每股账面值(港元) 24.94 25.81 27.98 30.52 33.51 期末持有现金 5,835 11,675 10,401 10,639 10,019

营运资金 (39,369) (56,944) (66,263) (79,920) (97,732)

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。
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