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3Q17发电量符合预期。华能公告其中国境内电厂三季度完成发电量1,075.9亿千瓦

时，同比增长24.4%；完成售电量1,010.9亿千瓦时，同比增长23.8%，符合预期。 

前三季度已完成全年发电量目标的75%。前三季度华能境内累计完成发电量2,942.7

亿千瓦时，同比增长26.5%，前三季度已经完成全年发电量目标的75%，较去年同期

的74.1%的完成度略高。预计2017年将能完成计划的3920亿千瓦时的发电量目标。 

平均上网结算电价继续走高。鉴于7月1日的部分地区的煤电上网标杆电价上调，华能

前三季度境内各电厂平均上网结算电价为408.96元/兆瓦时，同比增长3.7%。上网结

算电价高于上半年的407.49元/兆瓦时和一季度的405.97元/兆瓦时。 

新加坡大士能源三季度市占率继续提高。三季度华能控股的新加坡大士能源发电量市

占率为22.4%，比去年同期提升1.2个百分点，环比提升0.6个百分点。前三季度发电

量市占率为21.8%，同比提高了0.3个百分点。 

投资建议：总体发电量符合预期，由于电价的上调，预计华能三季度利润回升，下半

年盈利好于上半年。维持华能17年19.09亿元和18年40.7亿元的盈利预期。2018年

初煤电标杆电价有煤电联动预期，华能利润对电价上调较敏感，维持8.42元目标价和

买入评级。 

风险提示：电力需求低于预期，煤价上涨高于预期，政策执行慢于预期。 
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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 128,905 113,814 144,768 150,596 155,578 

增长率(%) 3% -12% 27% 4% 3% 

净利润 (百万元) 13,786 8,814 1,909 4,070 4,996 

增长率(%) 31% -39% -80% 127% 24% 

每股收益（EPS） 0.91 0.58 0.13 0.27 0.33 

市盈率（P/E） 7.7 12.1 55.7 26.1 21.3 

市净率（P/B） 1.3 1.3 1.4 1.2 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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图 1：华能三季度末权益装机容量同比增长 19.9%  图 2：三季度华能发电量同比增长 24.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心预测  资料来源：公司公告，西部证券研发中心预测 

 

图 3：三季度华能售电量同比增长 23.8%  图 4：华能 2017 年以来上网电价持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 7,538 7,882 10,134 10,542 10,890 

 

营业收入 128,905 113,814 144,768 150,596 155,578 

应收款项 18,259 18,671 24,971 26,309 28,430 

 

营业成本 91,521 89,390 128,792 130,049 132,953 

存货净额 5,423 6,879 9,220 10,788 11,371 

 

营业税金及附加 1,158 1,178 1,498 1,558 1,610 

其他流劢资产 667 3,535 4,242 4,666 5,133 

 

销售费用 4 16 20 21 21 

流劢资产合计 31,887 36,967 48,567 52,305 55,824 

 

管理费用 3,997 3,336 4,244 4,415 4,561 

固定资产及在建工程 218,697 222,355 280,967 284,531 283,130 

 

财务费用 7,809 6,921 8,606 9,295 9,596 

长期股权投资 19,517 19,420 20,230 21,066 21,904 

 

其他费用/（-收入） 1,410 -1,165 -790 -817 -821 

无形资产 21,610 22,432 27,432 29,132 30,832 

 

营业利润 23,006 14,139 2,397 6,076 7,658 

其他非流劢资产 8,020 8,244 8,982 9,881 10,972 

 

营业外净收支 379.4 227.3 227.3 227.3 227.3 

非流劢资产合计 267,843 272,451 337,612 344,610 346,839 

 

利润总额 23,385 14,366 2,625 6,303 7,885 

资产总计 299,730 309,418 386,178 396,915 402,663 

 

所得税费用 5,835 3,580 477 1,426 1,837 

短期借款 49,883 57,669 92,725 89,108 85,641 

 

净利润 17,550 10,786 2,148 4,877 6,048 

应付款项 24,931 27,261 31,997 33,560 34,289 

 

少数股东损益 3,764 1,972 239 807 1,052 

其他流劢负债 45,701 45,266 45,266 45,266 45,266 

 

归属于母公司净利润 13,786 8,814 1,909 4,070 4,996 

流劢负债合计 120,515 130,196 169,988 167,934 165,196 

  

     

长期借款及应付债券 77,289 77,173 117,173 122,173 127,173 

 

财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

其他长期负债 5,985 5,282 5,282 5,282 5,282 

 

盈利能力      

长期负债合计 83,274 82,455 122,455 127,455 132,455 

 

ROE 17% 11% 2% 5% 6% 

负债合计 203,790 212,652 292,443 295,390 297,651 

 

毛利率 29% 21% 11% 14% 15% 

股本 15,200 15,200 15,200 16,000 16,000 

 

营业利润率 18% 12% 2% 4% 5% 

股东权益 80,739 81,566 78,535 85,525 89,012 

 

销售净利率 14% 9% 1% 3% 4% 

负债和股东权益总计 299,730 309,418 386,178 396,915 402,663 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 3% -12% 27% 4% 3% 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 

营业利润增长率 24% -39% -83% 153% 26% 

净利润 16,274 9,008 1,190 3,891 5,059 

 

净利润增长率 31% -39% -80% 127% 24% 

折旧摊销 14,323 14,818 19,880 23,801 25,166 

 

偿债能力      

营运资金变劢 7,874 6,975 9,387 11,488 11,580 

 

资产负债率 68% 69% 76% 74% 74% 

其他 3,892 710 -4,612 -1,767 -2,443 

 

流劢比 0.26 0.28 0.29 0.31 0.34 

经营活劢现金流 42,363 31,511 25,845 37,414 39,363 

 

速劢比 0.21 0.20 0.21 0.22 0.24 

资本支出 -24,334 -20,285 -78,427 -27,300 -23,700 

  

     

其他 -9,464 2,635 -9,855 -2,514 -2,706 
 
每股指标与估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

投资活劢现金流 -33,798 -17,650 -88,282 -29,814 -26,406 

 

每股指标      

债务融资 96,222 138,850 40,000 5,000 5,000 
 
EPS 0.91 0.58 0.13 0.27 0.33 

权益融资 5,307 286 - 5,000 - 
 
BVPS 5.22 5.36 5.15 5.61 5.77 

其它 -115,670 -152,738 24,690 -17,191 -17,608 

 

估值      

筹资活劢现金流 -14,141 -13,602 64,690 -7,191 -12,608 

 

P/E 7.7 12.1 55.7 26.1 21.3 

汇率变劢 33 73 - - - 

 

P/B 1.3 1.3 1.4 1.2 1.2 

现金净增加额 -5,543 332 2,252 408 349 

 

P/S 0.8 0.9 0.7 0.7 0.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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