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推荐（维持） 

现价：6.82 元 

主要数据  
 

行业 电力 

公司网址 www.hpi.com.cn 

www.hpi-ir.com.hk 

大股东/持股 华能国际电力开収公司

/33.33% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 15,200 

流通 A 股(百万股) 10,500 

流通 B/H 股(百万股) 4,700 

总市值（亿元） 914.18 

流通 A 股市值(亿元) 716.10 

每股净资产(元) 5 

资产负债率(%) 75.50 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年第三季度报告，实现营业收入1110.74亿元，同比增长10.79%

（经重述）；归母净利润28.60亿元，同比下降74.30%（经重述）。其中，第

三季度实现营业收入396.41亿元，同比增长9.77%（经重述）；归母净利润20.73

亿元，同比下降38.16%（经重述）。 

平安观点： 

 火电反弹，龙头先行：今年前三季度，全国全社会用电量同比增长 6.9%、

収电量同比增长 6.4%，比去年同期分别提高了 2.4、3.0 个百分点；而受

上半年来水偏枯的影响，水电収电量同比仅增长 0.3%。得益于大幅增长

的用电需求和水电出力的不足，火电収电量同比增长 6.3%，比去年同期

提高了 5.5 个百分点；利用小时数止跌回升，比去年同期增加了 47 小时。

公司作为目前装机容量全国第一的电力上市公司，90%以上为火电机组，

今年前三季度的収电量 2942.71 亿千瓦时已接近去年全年的収电量，同比

增长 26.52%；根据我们测算的利用小时数也比去年同期增加了 51 小时，

高于全国平均水平。収电量的大幅增长带来了营业收入的提升，与去年同

期未经重述的营业收入相比，增幅达到了 33.47%。 

 上网结算电价增幅不及预期，煤电联动值得期待：公司一至三季度的归母

净利润分别为 6.52、1.36、20.73 亿元，三季度盈利显著提升。但其中有

9.51 亿元是处置中国长江电力股份有限公司的股票取得的投资收益，占本

季度归母净利润的 45.89%，实际净利润额不及预期。主要原因除了居高

不下的电煤价格以外，即是公司上网结算电价的增幅幵未达到预期值。根

据测算，公司一至三季度的平均上网结算电价分别为 405.97、409.10、

411.52 元/兆瓦时，三季度的结算电价相比二季度仅增加了 2.42 元/兆瓦

时，相比上半年也只是增加了 4.03 元/兆瓦时。7 月 1 日燃煤标杆电价上

调后，根据已公布的调整方案测算，公司平均上网电价应增加 1.26 元/兆

瓦时。我们认为公司交易电量占比的扩大是可能导致这个结果的原因之 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 128905 113814 147752 148501 149681 

YoY(%) 2.8 -11.7 29.8 0.5 0.8 

净利润(百万元) 13786.1 8814 5087 8285 10380 

YoY(%) 30.7 -36.1 -42.3 62.9 25.3 

毛利率(%) 29.0 21.5 14.2 18.9 20.7 

净利率(%) 10.7 7.7 3.4 5.6 6.9 

ROE(%) 18.3 11.1 6.1 9.3 10.8 

EPS(摊薄/元) 0.91 0.58 0.33 0.55 0.68 

P/E(倍) 7.52 11.8 20.4 12.5 10.0 

P/B(倍) 1.31 1.3 1.2 1.1 1.0  
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一。在火电盈利持续低迷，以及煤价继续高位徘徊的预期下，煤电联动的执行可能性也在不断加强。 

 投资建议：考虑到三季度公司平均上网结算电价调整幅度尚未达到预期水平，我们调整对公司的盈

利预测，17/18/19 年 EPS 为 0.33/0.55/0.68 元/股（前值为 0.35/0.54/0.68 元/股），对应 10 月 24 日

收盘价 PE 为 20.4/12.5/10.0 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期；煤炭价格大幅上升。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 36967 57651 42801 57978 

现金 7882 14272 14344 14458 

应收账款 13961 22856 14148 23150 

其他应收款 1589 2171 1608 2201 

预付账款 689 950 697 964 

存货 6879 10574 6008 10332 

其他流动资产 5967 6828 5996 6873 

非流动资产 272451 315523 303402 291099 

长期投资 19420 21275 22179 23082 

固定资产 195078 235365 226368 216668 

无形资产 12043 12188 12368 12623 

其他非流动资产 45909 46695 42488 38725 

资产总计 309418 373174 346204 349076 

流动负债 130196 182642 172116 190494 

短期借款 57669 83881 96574 92762 

应付账款 9847 16111 8551 15751 

其他流动负债 62681 82650 66990 81982 

非流动负债 82455 86805 62517 38174 

长期借款 77173 81523 57235 32892 

其他非流动负债 5282 5282 5282 5282 

负债合计 212652 269447 234633 228668 

少数股东权益 15245 16527 18629 21228 

股本 15200 16000 16000 16000 

资本公积 18251 22451 22451 22451 

留存收益 47399 50583 55777 62267 

归属母公司股东权益 81522 87200 92942 99180 

负债和股东权益 309418 373174 346204 349076  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 31511 30481 24372 42271 

净利润 10786 6369 10387 12980 

折旧摊销 14818 14347 16304 16753 

财务费用 6921 6860 7392 6896 

投资损失 -2383  -2324  -1410  -1492  

营运资金变动 99 5230 -8297  7128 

其他经营现金流 1271 -2  -4  6 

投资活动现金流 -17650  -55094  -2769  -2964  

资本支出 20285 41218 -13025  -13207  

长期投资 1198 -1855  96 -904  

其他投资现金流 3834 -15731  -15698  -17075  

筹资活动现金流 -13602  17121 -34224  -35381  

短期借款 7785 12331 0 0 

长期借款 -116  4350 -24288  -24343  

普通股增加 0 800 0 0 

资本公积增加 0 4200 0 0 

其他筹资现金流 -21271  -4560  -9936  -11038  

现金净增加额 332 -7491  -12621  3926  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 113814 147752 148501 149681 

营业成本 89390 126820 120492 118731 

营业税金及附加 1178 1277 1315 1378 

营业费用 16 10 10 12 

管理费用 3336 4233 4365 4429 

财务费用 6921 6860 7392 6896 

资产减值损失 1205 2303 2490 2504 

公允价值变动收益 -13  2 4 -6  

投资净收益 2383 2324 1410 1492 

营业利润 14139 8574 13850 17218 

营业外收入 981 854 955 948 

营业外支出 754 754 709 720 

利润总额 14366 8631 14097 17446 

所得税 3580 2262 3710 4466 

净利润 10786 6369 10387 12980 

少数股东损益 1972 1282 2102 2599 

归属母公司净利润 8814 5087 8285 10380 

EBITDA 35240 27775 35759 39171 

EPS（元） 0.58 0.33 0.55 0.68  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -11.7  29.8 0.5 0.8 

营业利润(%) -38.5  -39.4  61.5 24.3 

归属于母公司净利润(%) -36.1  -42.3  62.9 25.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 21.5 14.2 18.9 20.7 

净利率(%) 7.7 3.4 5.6 6.9 

ROE(%) 11.1 6.1 9.3 10.8 

ROIC(%) 6.6 3.6 5.3 6.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 68.7 72.2 67.8 65.5 

净负债比率(%) 145.3 165.4 143.3 109.3 

流动比率 0.3 0.3 0.2 0.3 

速动比率 0.2 0.3 0.2 0.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 8.0 8.0 8.0 8.0 

应付账款周转率 9.8 9.8 9.8 9.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.33 0.55 0.68 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.48 2.01 1.60 2.78 

每股净资产(最新摊薄) 5.36 5.74 6.11 6.52 

估值比率 - - - - 

P/E 11.76 20.38 12.51 9.99 

P/B 1.27 1.19 1.12 1.05 

EV/EBITDA 7.6 10.8 8.2 6.8  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券股份有限公司 2017 版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券综合研究所 电话：4008866338 

深圳 上海 北京 

深圳福田区中心区金田路 4036 号荣

超大厦 16 楼 

邮编：518048 

传真：（0755）82449257 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 25 楼 

邮编：200120  

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15 层 

邮编：100033 

 


