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Tabl e_Title 

华能国际（600011.SH） 

净利润增长 79%，维持“买入”评级 
Table_Summary  

核心观点： 

 净利润增长 79%略低预期，现金分红率超 50% 

公司 2013 年实现营业收入 1338 亿元，同比基本持平；受益于燃煤成

本的下降，报告期内归属上市公司股东净利润 105.2 亿元，同比增长 79%，

EPS 0.75 元，低于我们和市场的预期。公司业绩低于预期的主要原因为非

经常项的影响：资产减值损失达到 14.56 亿元，同比增加近 5 亿元（青岛港、

罗源湾海港、施恩水电和大士能源的商誉减值损失，合计 9.78 亿元）；营业

外支出 11.5 亿元，同比增加 7.6 亿元（非流动资产处臵损失）。公司公告 2013

年利润分配预案为每股现金红利 0.38 元，分红比例连续 3 年超过 50%。 

 燃煤成本、财务费用同步向下，业绩有望持续改善 

2013 年公司电力业务毛利率提升 6.8 个百分点，达到 23.15%，主要是

受益于燃煤标煤单价下降；财务费用方面，2013 年公司财务费用同比下降

13.6 亿元，资产负债率下降 3.2 个百分点，至 71.6%。我们判断未来 2 年，

动力煤煤价仍将保持低位震荡（2014 年同比下跌 5%），同时公司财务状况

的进一步改善将推动财务费用的下降，上述两因素共同推动公司业绩持续

改善。截止 2013 年公司控股装机 6679 万千瓦，根据公司 2015 年控股装机

8000 万千瓦的规划，未来 2 年公司装机容量同比增长 9.5%左右。 

 维持“买入”评级，建议关注电改、国企改革等催化剂事件 

预计公司 2014-16 年 EPS 0.76、0.81、0.78 元/股（考虑 2014 年电价下

调 5%），，对应 14-16 年 PE 仅为 6.4、6.0、6.1 倍。考虑到公司作为国内火

电龙头企业，目前估值水平较低，且股息率高于 7%，给予“买入”评级。

建议积极关注电力体制改革、混合所有制探索等引发行业估值修复的催化

剂事件。 

 风险提示 

煤价大幅波动导致业绩随之波动；发电量受宏观经济影响； 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 
133,966.6

6 
133,832.8

7 
132,616.9

1 
134,465.3

5 
135,810.0

0 

增长率(%) 0.41% -0.10% -0.91% 1.39% 1.00% 

EBITDA(百万元) 29,154.62 37,983.64 37,247.03 39,024.52 39,067.87 

净利润(百万元) 5,868.65 10,520.13 10,676.08 11,371.40 11,024.14 

增长率(%) 362.74% 79.26% 1.48% 6.51% -3.05% 

EPS（元/股） 0.418 0.748 0.760 0.809 0.784 

市盈率（P/E） 17.10 6.76 6.36 5.97 6.16 

市净率（P/B） 1.81 1.15 1.01 0.91 0.83 

EV/EBITDA 7.60 5.33 4.85 4.56 4.28 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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净利润增长 79%略低预期，现金分红率超 50% 

 

公司2013年实现营业收入1338亿元，同比基本持平；受益于燃煤成本的下降，

报告期内归属上市公司股东净利润105.2亿元，同比增长79%；EPS 0.75元，低于我

们和市场的预期。公司公告2013年利润分配预案为每股现金红利0.38元，分红比例

连续3年超过50%。 

 

图1：2013年营业收入同比2012年基本持平（亿元）  图2：2013年盈利同比增长79%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

公司业绩低于预期的主要原因为非经常项的影响：资产减值损失达到14.56亿元，

同比增加近5亿元（青岛港、罗源湾海港、施恩水电和大士能源的商誉减值损失，合

计9.78亿元）；营业外支出11.5亿元，同比增加7.6亿元（非流动资产处臵损失）。

扣除非经常项损益，公司2013年EPS 0.83元，同比增长近100%，略超出市场预期。 

 

表 1：商誉提计资产减值准备（亿元） 

公司 提计金额 公司 提计金额 

青岛港 1.07 施恩水电 1.34 

罗源湾海港 3.09 大士能源 3. 92 

海运公司 0.35 

  总计 9.78 

  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

燃煤成本、财务费用同步向下，业绩有望持续改善 

 

2013年公司电力业务毛利率提升6.8个百分点，达到23.15%，主要是受益于燃煤

标煤单价的下降；财务费用方面，2013年公司财务费用同比下降13.6亿元，资产负

债率下降3.2个百分点，至71.6%。我们判断未来2年，动力煤煤价仍将保持低位震荡

（2014年同比下跌5%），同时公司财务状况的进一步改善将推动财务费用的下降，
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上述两因素共同推动公司业绩持续改善。 

 

图3：2013年公司资产负债率下滑至71.6%  图4：秦皇岛动力煤煤价保持低位震荡（元/吨） 

 

 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心  数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

截止2013年公司控股装机6679万千瓦，权益装机5963万千瓦。根据公司2015

年控股装机8000万千瓦的规划，未来2年公司装机容量同比增长9.5%左右。 

 

图5：2009-2013年公司权益装机保持稳健增长（万kw） 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

维持“买入”评级，建议关注电改、国企改革等催化剂事件 

 

预计公司2014-16年EPS 0.76、0.81、0.78元/股（考虑2014年电价下调5%），，

对应14-16 年PE 仅为6.4、6.0、6.1倍。考虑到公司作为国内火电龙头企业，目前估

值水平较低，且股息率较高，给予“买入”评级。建议积极关注电力体制改革、混合

所有制探索等引发行业估值修复的催化剂事件。 

风险提示 

煤价大幅波动导致业绩随之波动；发电量受宏观经济影响； 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 35145 33524 48766 55284 62465  经营活动现金流 26928 40239 38843 27681 33684 

货币资金 10624 9433 25811 30297 38073  净利润 6852 13104 13180 14080 13637 

应收及预付 17251 16791 15707 17235 16921  折旧摊销 11090 11502 11912 12810 13630 

存货 7022 6469 6490 7106 7006  营运资金变动 -195 6574 5756 -6993 -1270 

其他流动资产 247 831 759 647 465  其它 9181 9059 7994 7783 7686 

非流动资产 221717 226751 227059 226046 223061  投资活动现金流 -15310 -19054 -12662 -12135 -10984 

长期股权投资 15653 17952 17952 17952 17952  资本支出 -14658 -17563 -13505 -12982 -11840 

固定资产 160165 163663 163999 162841 159650  投资变动 -768 -1673 843 847 856 

在建工程 17947 18878 19328 19878 20528  其他 116 183 0 0 0 

无形资产 24360 22681 22424 22261 22070  筹资活动现金流 -9666 -22349 -9804 -11060 -14924 

其他长期资产 3591 3577 3357 3115 2862  银行借款 67720 46405 3012 3045 -1096 

资产总计 256862 260275 275825 281331 285527  债券融资 -68401 -57323 -5361 -1292 -2295 

流动负债 91283 97183 104715 100584 95625  股权融资 665 868 0 0 0 

短期借款 27442 37937 40949 43994 42898  其他 -9650 -12299 -7455 -12813 -11532 

应付及预收 17843 23868 25323 24338 24959  现金净增加额 1953 -1164 16377 4486 7777 

其他流动负债 45997 35378 38443 32252 27768  期初现金余额 8670 10624 9433 25811 30297 

非流动负债 100661 89048 89016 88714 88239  期末现金余额 10623 9461 25811 30297 38073 

长期借款 72565 60514 60514 60514 60514        

应付债券 22885 23727 23727 23727 23727        

其他非流动负债 5211 4807 4776 4474 3999        

负债合计 191944 186230 193731 189299 183864        

股本 14055 14055 14055 14055 14055  
主要财务比率    资本公积 17035 16663 16663 16663 16663  

留存收益 

 

24489 31801 37136 44291 51099  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

55543 61702 67247 74476 81494  成长能力(%)      

少数股东权益 9337 12297 14801 17510 20123  营业收入增长 0.4 -0.1 -0.9 1.4 1.0 

负债和股东权益 256824 260229 275780 281285 285481  营业利润增长 700.6 101.2 -1.5 6.0 -3.4 

       归属母公司净利润增长 362.7 79.3 1.5 6.5 -3.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 16.3 23.1 22.5 22.8 22.1 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 5.1 9.8 9.9 10.5 10.0 

营业收入 133967 133833 132617 134465 135810  ROE 10.6 17.0 15.9 15.3 13.5 

营业成本 112137 102865 102833 103741 105816  ROIC 7.7 10.5 10.7 10.6 10.4 

营业税金及附加 672 1044 1021 1040 1049  偿债能力      

销售费用 6 9 7 7 8  资产负债率(%) 74.7 71.6 70.2 67.3 64.4 

管理费用 3087 3433 3422 3463 3499  净负债比率 1.9 1.8 1.4 1.2 1.0 

财务费用 8888 7523 7258 7135 6992  流动比率 0.39 0.34 0.47 0.55 0.65 

资产减值损失 872 1456 854 768 786  速动比率 0.30 0.27 0.39 0.47 0.57 

公允价值变动收益 -1 -6 0 0 0  营运能力      

投资净收益 817 851 843 847 856  总资产周转率 0.52 0.52 0.49 0.48 0.48 

营业利润 9121 18348 18066 19158 18516  应收账款周转率 9.00 9.00 10.14 9.65 9.60 

营业外收入 694 449 436 445 447  存货周转率 15.42 15.25 15.85 14.60 15.10 

营业外支出 388 1148 786 678 634  每股指标（元）      

利润总额 9427 17649 17716 18925 18329  每股收益 0.42 0.75 0.76 0.81 0.78 

所得税 2575 4545 4535 4845 4692  每股经营现金流 1.92 2.86 2.76 1.97 2.40 

净利润 6852 13104 13180 14080 13637  每股净资产 3.95 4.39 4.78 5.30 5.80 

少数股东损益 984 2584 2504 2709 2613  估值比率      

归属母公司净利润 5869 10520 10676 11371 11024  P/E 17.1 6.8 6.4 6.0 6.2 

EBITDA 29155 37984 37247 39025 39068  P/B 1.8 1.2 1.0 0.9 0.8 

EPS（元） 0.42 0.75 0.76 0.81 0.78  EV/EBITDA 7.6 5.3 4.8 4.6 4.3 
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