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收购集团资产， 18 年将迎来业

绩改善 

事件 

华能国际发布 2016 年年报，净利润下滑 36.06% 

华能国际今日发布 2016 年年报，公司 2016 年营业收入 1138.14

亿元，同比下降 11.71%；实现归属于上市公司股东的净利润 88.14

亿元，同比下降 36.06%。EPS 为 0.58 元，同比下降 38.95%；ROE

为 10.91%，同比下降 8.38 个百分点。 

简评 

受装机增速及水电影响，公司电量出现下滑 

2016 年，华能国际国内控股电厂累计完成发电量 3136.9 亿千瓦

时，同比下降 2.13%，完成售电量 2958亿千瓦时，同比下降 2.05%。

发电量下滑的主要原因一是 16 年全国整体火电装机增长高于发

电量增长，全国火电设备利用小时数持续下降，去年火电装机净

增 5338 万千瓦，同比增长了 5.3%，而火电发电量增速仅为 2.4%，

全国平均设备利用小时 4165 小时，比上年下降 199 小时；二是

去年来水偏多，水电发电量较大挤占了火电发电空间，16 年全国

水电发电量同比增长 6.2%，设备利用小时数为近 20 年来第三高

水平，超过了全社会用电量 5%的增速。 

 

公司上网电价也出现下调 

2015 年 4 月发改委发出通知，下调燃煤上网电价平均每千瓦时 2

分钱，12 月再度下调每千瓦时 3 分钱（16 年 1 月 1 日起执行），

合计每千瓦时下调了约 5 分钱。再加上实施电改以来，通过大用

户直供、市场交易等方式销售的市场电量的增加，去年全年华能

国际国内各电厂平均上网结算电价为 0.3966 元/千瓦时，较 2015

年平均的 0.4433 元/千瓦时下降了约 4.67 分钱，降幅 10.53%，给

公司收入带来较大影响。 

 

煤价上涨造成公司 4 季度毛利率下滑 

去年，受到煤炭行业去产能的影响，国内动力煤价格出现了先抑

后扬的走势，下半年特别是 4 季度大幅上涨，以环渤海 5500 大

卡动力煤指数为例，2016 年底报 593 元/吨，较年中的 401 元/吨

的水平上涨了 47.9%。由此，华能国际发电业务的毛利率从上半

年的 28.6%回落到下半年的 15.2%，特别是第 4 季度，公司整体

业务的毛利率仅为 6.69%，大幅低于前三季度 26.89%的水平。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.04/0.37 7.64/2.52 4.29/-6.08 

12 月最高/最低价（元） 8.12/6.99 

总股本（万股） 1520038.34 

流通 A 股（万股） 1050000.00 

总市值（亿元） 1178.03 

流通市值（亿元） 813.75 

近 3 月日均成交量（万） 1601.66 

主要股东 

华能国际电力开发公司 33.33% 

股价表现 

[table_stocktrend] 

-9%

-4%

1%

6%

11%

16%

1
6

/3
/2

2

1
6

/4
/2

2

1
6

/5
/2

2

1
6

/6
/2

2

1
6

/7
/2

2

1
6

/8
/2

2

1
6

/9
/2

2

1
6

/1
0

/2
2

1
6

/1
1

/2
2

1
6

/1
2

/2
2

1
7

/1
/2

2

1
7

/2
/2

2

华能国际 沪深300

 
 

相关研究报告 
[table_report] 
09.04.01 

华能国际 08年报点评:该是进入新能源

时候了 

06.10.18 华能国际：业绩开始恢复 

06.04.05 华能国际：经营环境好转 
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图 1：环渤海动力煤价格指数（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

收购集团资产，装机快速增长 

2016 年 10 月，公司发布公告，以 151.14 亿元受让华能山东 80%的权益、华能吉林 100%的权益、华能黑龙

江 100%的权益、华能河南中原燃气发电 90%的权益，2017 年 1 月 1 日交割完成后，公司增加控股装机 1593.7

万千瓦，在建装机容量 366.6 万千瓦。随着在建项目的完成，我们预计到 2018 年，公司控股装机容量将超过 1

亿千瓦。 

图 2：华能国际装机容量及发电量预测（单位：万千瓦，亿千瓦时） 
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资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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电力行业供给侧改革渐入佳境 

在今年两会上，李克强总理在政府工作报告中提出“要淘汰、停建、缓建煤电产能 5000 万千瓦以上，以防

范化解煤电产能过剩风险。” 实际上从 2016 年的《电力行业十三五规划》中就提出“十三五”力争淘汰落后煤

电机组约 2000 万千瓦，取消和推迟煤电建设项目 1.5 亿千瓦以上；并且采取“取消一批、缓核一批、缓建一批”

等措施控制煤电行业产能；到 2020 年，全国煤电装机规模力争控制在 11 亿千瓦以内。作为国内规模最大的电

力公司，公司火电机组中超过 50%是 60 万千瓦以上的大型机组，未来将会受益于小机组的淘汰带来的发电小时

数的提升。 

2018 年将迎来业绩改善，增持评级 

根据中电联预计，2017 年全社会用电量同比增长 3%左右，装机增长 6.7%，供需形势仍不容乐观，如果电

力行业去产能能够执行严格，2017 年利用小时下滑势头有望遏制，但是较高的煤价还是给公司的火电业务带来

较大压力。我们预计今年煤炭价格有望维持在 500-550 元/吨的高位，公司火电业务毛利率将下滑至 8.7%。不过，

随着 18 年煤价下跌公司净利润将大幅改善。我们预测公司 2017 年、2018 年的收入分别为 1450 亿元和 1515 亿

元，净利润分别为 56.82 亿元和 95.21 亿元，增长率分别为-35.5%和 67.6%。考虑到公司 2018 年将迎来业绩的

大幅改善，给予增持评级。 

表 1：华能国际盈利预测（单位：百万元，元） 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

一、营业总收入 125406.9  128904.9  113814.2   145,028.8   151,469.0  

二、营业总成本 108321.3  107579.6  102045.4   138,218.3   138,701.1  

        营业成本 94010.5  91521.3  89390.0   122,934.0   122,738.1  

        营业税金及附加 932.5  1157.8  1177.8   1,500.8   1,567.5  

        销售费用 4.4  4.4  15.6   19.9   20.8  

        管理费用 3588.3  3996.6  3336.5   4,251.6   4,440.3  

        财务费用 7664.1  7809.3  6920.5   7,976.6   8,330.8  

        资产减值损失 2121.6  3090.2  1205.0   1,535.4   1,603.6  

三、其他经营收益      

        公允价值变动净收益 42.5  (16.7) (13.0)  -13.0   -13.0  

        投资净收益 1423.9  1697.2  2383.1   2,200.0   2,500.0  

        汇兑净收益 0.0  0.0  0.00   -     -    

四、营业利润 18552.0  23005.7  14139.0   9,010.5   15,267.9  

        加：营业外收入 984.6  1001.8  980.92   1,000.0   1,000.0  

        减：营业外支出 661.8  622.4  753.59   750.0   750.0  

五、利润总额 18874.8  23385.1  14366.3   9,260.5   15,517.9  

        减：所得税 5510.6  5835.5  3580.1   2,307.7   3,867.1  

六、净利润 13364.2  17549.7  10786.2   6,952.8   11,650.8  

        减：少数股东损益 2818.5  3763.6  1971.9   1,271.1   2,130.0  

        归属于母公司所有者的净利润 10545.8  13786.1  8814.3   5,681.7   9,520.8  

摊薄 EPS 0.73  0.91  0.58   0.37   0.63  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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