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 火电行业已处于周期性底部，随着成本得到控制，华能国际盈利将触底反弹。2017 年，受煤

价高企的影响，火电行业整体盈利下降，已到周期性底部。华能国际发电业务毛利率在上一

年度下降了 11 个百分点。公司通过努力提高长协比例，积极发挥煤运港一体化的优势，加强

燃料全过程管理，实现对燃料成本的控制。如煤价回到理性空间，公司盈利有望出现反弹。 

 发电量持续增长，利用小时数逐渐改善，结算电价呈上涨趋势，业绩迎来拐点。2018 年度公

司存量机组利用小时数有望在全社会用电量提升、煤电去产能的共同作用下缓慢回升。此

外，由于上年 7 月标杆电价上调以及市场电价降幅收窄，公司 2017 年结算电价同比上涨。受

益于供需两端的增长，我们预计 2018 年，华能国际发电量将保持平稳增长，领跑火电行业。 

 产业规模远超其他发电平台，电源结构配臵合理、产能优质，具有绝对领先优势。公司装机规

模在 2017 年迈上一万亿千瓦时的的台阶，在产业规模上远远超过其他发电平台，具有绝对领

先优势。此外，在供给侧改革、煤电去产能的大背景下，华能国际不断加大对清洁能源的投

入，积极优化电源结构。再加上公司产能优质，50%以上发电机组为 60 万千瓦以上，公司作

为行业龙头有望从中受益。 

 高分红比例。公司宣布每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年合并报表可分配利润的

70%且每股派息不低于 0.1 元人民币，分红力度在同行业企业中居前，一方面坚定投资者信

心，彰显行业龙头的实力；另一方面使投资更加具有防御性。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年营业收入将达 1622.52、1736.68、1863.89

亿元，归母净利润分别达 47.00、62.16、73.79 亿元，EPS（摊薄）分别为 0.31、0.41、0.49

元/股，对应 2018 年 6 月 6 日收盘价（6.77 元/股）的动态 PE 分别为 22、17、14 倍。首次覆

盖我们给予公司“增持”投资评级 

 

 风险因素：煤炭市场风险；电量风险；电价风险；环保政策风险；利率风险等。 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 113,814.24 152,459.44 162,252.11 173,668.06 186,388.70 

增长率 YoY % -11.71% 33.95% 6.42% 7.04% 7.32% 

归属母公司净利润(百万元) 8,814.29 1,793.15 4,700.27 6,216.25 7,378.99 

增长率 YoY% -36.06% -79.66% 162.12% 32.25% 18.70% 

毛利率% 21.46% 11.31% 14.88% 15.30% 15.72% 

净资产收益率 ROE% 10.95% 2.28% 6.09% 7.78% 8.99% 

摊薄每股收益 EPS(元)  0.58   0.12   0.31   0.41   0.49  

市盈率 P/E(倍)  12   58   22   17   14  

市净率 P/B(倍)  1.28   1.38   1.32   1.29   1.25  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测            注：股价为 2018 年 6 月 6 日收盘价
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一、公司分析 

1.1 公司简介 

华能国际电力股份有限公司是中国最大的上市发电公司之一，主要在中国全国范围内开发、建设和经营管理大型发电厂。截

至 2017 年 12 月 31 日，公司拥有可控发电装机容量 1.04 亿千瓦时，占全国全口径装机容量的 5.87%，权益发电装机容量 0.92

亿千瓦时，天然气发电、水电、风电、太阳能发电等清洁能源发电装机占比超过 15%。公司中国境内电厂分布在 26 个省、自

治区和直辖市；公司还在新加坡全资拥有一家电力公司。 

公司成立于 1994 年 6 月 30 日，在中国大陆、香港、纽约三地上市。1994 年 10 月公司在美国纽约证券交易所上市（代码：

HNP）。1998 年 1 月在香港联合交易所有限公司（“香港联交所”）以介绍方式挂牌上市（代码：0902）。2001 年 11 月，公司

在国内成功发行了 3.5 亿股 A 股（代码：600011）在上海证券交易所上市。 

图 1 华能国际股权结构图（截至 2017 年 12 月 31 日）                    

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
 

中国华能集团有限公司通过华能香港间接持有尚华投资有限公司 100%的股权，而尚华投资有限公司持有华能国际电力开发公

司 25%的股权，因此中国华能集团有限公司间接持有华能国际电力开发公司 25%的股东权益。中国华能集团有限公司直接持

有华能国际 10.23%的股东权益。 

自公司上市以来，公司第二大股东华能集团累计注入营运机组的权益装机容量约 0.36 亿千瓦时、在建装机容量 0.04 亿千瓦时

以及新项目开发权。此外，华能集团通过参与公司的股权融资累计注入约 60 亿元人民币现金。我们预计华能集团将继续将优

质资产注入华能国际，以支持公司的可持续发展。 

表 1 公司前十大股东（截至 2018 年 3 月 31 日） 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        2 

股东名称 股份性质 直接持股数量 占已发行普通股比例(%) 

华能国际电力开发公司 A 股 5,066,662,118  33.3300  

香港中央结算(代理人)有限公司 H 股 3,982,780,779  26.2000  

中国华能集团有限公司 A 股 1,555,124,549  10.2300  

河北建设投资集团有限责任公司 A 股 527,548,946  3.4700  

中国华能集团香港有限公司 A 股 472,000,000  3.1100  

江苏省投资管理有限责任公司 A 股 416,500,000  2.7400  

中国证券金融股份有限公司 A 股 413,567,472  2.7200  

福建省投资开发集团有限责任公司 A 股 372,818,249  2.4500  

辽宁能源投资(集团)有限责任公司 A 股 361,775,240  2.3800  

大连市建设投资集团有限公司 A 股 301,500,000.00 1.98 

合计 
 

13,470,277,353 88.6100 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

1.2 集中发展重点优势区域火电，积极转型推动清洁能源发展 

公司的主要业务是利用现代化的技术和设备，利用国内外资金，在国内外开发、建设和运营大型燃煤、燃气发电厂、新能源

发电项目及配套港口、航运、增量配电网等设施，为社会提供电力、热力及综合能源服务。2017 年，公司电力产品销售收入

约占公司主营业务收入的 94.33%。 

2017 年，受益于收购母公司华能集团发电资产的贡献、公司在华中、华东、广东火电发电量回升及北京热电、苏州燃机、如

东海上风电等新机组投产的共同影响，公司中国境内各运行电厂按合并报表口径累计完成发电量 3944.81 亿千瓦时，同比增

长 25.76%；供热量累计完成 1.76 亿吉焦，同比增加 81.44%。2018 年第一季度，公司中国境内各运行电厂按合并报表口径

完成发电量 1,043.11 亿千瓦时，同比增长 8.67%；完成售电量 983.13 亿千瓦时，同比增长 8.64%。 

图 2 华能国际 2013-2017 境内发电量变化情况 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

从电源类型来看，主要有火电（包括燃煤和燃气机组）、水电、风电、光伏发电这四种。火力发电是发电机组的主要组成部分，

也是主要的收入来源。截至 2017 年底，公司 97.69%的发电量均为火电，其中燃煤发电占火电发电量 92.81%。2017 年火电

占公司营业收入 83.4%。 

图 3 华能国际 2013-2017 营业收入构成（按业务类型） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 4 华能国际 2013-2017 营业收入构成（按地区） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 5 华能国际 2017 年营业收入构成 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

二、企业盈利能力分析 

公司主要收入来源是火力发电，其中燃煤装机占主要部分。一般说来，对于火电企业尤其是煤电企业，决定盈利能力的关键

因素有：发电量（装机容量、利用小时数）、上网电价、燃料成本。结合当前的情况来看，电价相对较为稳定，而煤价波动十

分剧烈，并且考虑到公司煤电机组占比较高，因此煤价是影响公司盈利的关键因素。2017 年，受煤价高企影响，火电行业整

体盈利下降。公司净利润增长率从 2016 年起开始为负，2017 年盈利进一步下滑，全年实现归属于上市公司股东的净利润 17.93

亿元，同比下降 82.73%。受益于发电量上升和电价上升，公司于 2018 年第一季度实现营业收入 432.56 亿元，归母净利润

12.19 亿元，较上年同期增长升 86.96%。 
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图 6 华能国际 2013-2017 营业收入、营业成本变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 7 华能国际 2013-2017 净利润变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

2.1 收入：全国用电量较快增长，发电设备利用小时数回升 

经济增速持续回暖，全国用电量保持较快增长 

电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状态的影响。2017 年，全国规模以

上工业增加值增速达 6.6%，同比增加 0.6 个百分点，处于近三年最好水平；制造业 PMI 整体走势稳中有升，2017 年各月均

值为 51.6%，高于上年 1.3 个百分点。我国用电量增速自 2015 年呈现触底反弹的趋势，2017 年全国电力供需形势总体宽松，

全社会用电量延续平稳较快增长态势，全国全社会用电量 6.3 万亿千瓦时，同比增长 6.6%，增速同比提高 1.6 个百分点，用

电量增速创近四年来新高，其中供给侧结构性改革催生用电新增长点，新兴业态服务业用电增长强势，居民用电平稳增长。

2018 年 1-3 月，受各产业用电需求增长等因素影响，全国全社会用电量累计 15878 亿千瓦时，同比增长 9.8%。 

我们预计，2018 年用电量将维持中速上升，供应格局延续宽松状态，2018 年全国用电量增速约为 5.3%，2019-2020 年，年

均增速 4.1%，至 2020 年全社会用电量约为 7.2 万亿千瓦时。 
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图 8 全社会月用电量情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 9 全社会累计用电量情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 10 工业月用电量情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 11 工业累计用电量情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 12 全社会用电量累计增速对比 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

煤电去产能持续，装机规模增速放缓，存量机组形成利好 

我国电源结构仍以煤电为主，2017 年煤电装机占比为 55%，煤电发电量占比为 64%。而且相比于其他发电方式，煤电经济

性优势明显。目前，全国燃煤机组平均标杆上网电价约为 0.3738 元/千瓦时，仍然低于我国其他发电形式的平均上网电价。此

外，根据我国《电力发展“十三五”规划》，虽然到 2020 年，我国煤电装机比重将从 59%下降至 55%，但是煤电作为煤我国

发电的主力电源这一基本事实不变 

图 13 全国规模以上装机累计发电量 

 
资料来源：中电联，Wind，信达证券研发中心 

图 14 全国规模以上火电机组累计发电量 

 
资料来源：中电联，Wind，信达证券研发中心 

2017 年政府工作报告中，首次提出将去产能范围首次扩大到煤电领域。2017 年 8 月，国家发改委、财政部等 16 部委联合印

发《关于推进供给侧结构性改革防范化解煤电产能过剩风险的意见》，提出化解煤电产能过剩、支持煤电整合等政策。煤电去

产能具体要求“十三五”期间，全国停建和缓建煤电产能 1.5 亿千瓦，淘汰落后产能 0.2 亿千瓦以上。2017 年政府工作报告
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中煤电去产能目标为淘汰、停、缓建煤电产能 5000 万千瓦以上，实际完成 6500 万千瓦。2018 年政府工作报告提出新目标，

即是淘汰关停不达标的 30 万千瓦以下煤电机组。 

图 15 华能国际 2017 年新增装机构成（按发电方式） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 16 华能国际 2017 年机组类型构成（按装机规模） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

煤电去产能的推进使得火电行业整体装机规模增长空间有限。华能国际电力业务结构以燃煤发电为主，截至 2017 年底，燃煤

装机占总装机容量 83.93%。受煤电去产能的影响，公司未来将控制火电发展规模：现有福州（罗源电厂工程一期）2 台 66

万千瓦机组、烟台（八角热电基建项目）2 台 67 万千瓦机组在建，计划 2018 年投产。除此之外，没有大型火电项目的开工

安排。 

公司机组优质，大参数、高效率的机组占比非常高。2017 年底，公司 60 万千瓦以上机组装机为火电总装机的 52.58%，包括

14 台已投产的世界最先进的百万千瓦等级的超临界机组，投产国内最高参数的 66 万千瓦高效超超临界燃煤机组和国内首座

超超临界二次再热燃煤发电机组。在我国全社会用电增速表现良好的背景下，煤电去产能、严控煤电新增供给对公司存量机

组形成利好。 

近年来，随着收购及新建机组的投产，加之股东电力资产的注入，公司装机规模持续增长，以火电为主，但清洁能源占

比逐年提高。2017 年，公司新增投运燃煤供热机组可控发电装机容量 15 万千瓦、燃气机组可控发电装机容量 166 万千瓦、

风电机组可控发电装机容量 88.8 万千瓦、光伏可控发电装机容量 62.8 万千瓦，截至 2017 年底，公司天然气发电、水电、

风电、太阳能发电等清洁能源发电装机占比为 15.49%。 

图 17 华能国际装机容量历史变化（万千瓦） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

火电利用小时缓慢回升、逐步改善 

2017 年全国发电设备利用小时 3,786 小时，与上年大体持平，其中火电设备利用小时 4,209 小时，同比提高 23 小时。2018

年一季度，全国发电设备累计平均利用小时 922 小时，比上年同期增加 34 小时；在电力消费快速增长、水电发电量低速增长

等因素影响下，全国火电设备利用小时 1089 小时、同比提高 52 小时。 

图 18 全国发电设备平均利用小时数 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

 图 19 全国火电机组平均利用小时数 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

全社会用电量增速加快，加上煤电去产能导致煤电装机增速放缓，对火电利用小时数的提升形成利好，且大批量特高压通道

的建成利好火电利用小时数提升。2018 年，上海庙-山东、陕北-武汉、准东-皖南等特高压工程将陆续投运，为富煤省份火电

外送提供了更多重要通道，这对于火电多发和利用率上升具有正向激励作用。此外，火电利用小时数也与国家煤电去产能政

策密切相关，随着 30 万千瓦以下的小机组逐渐退出历史舞台，势必要给大型煤电机组提供更多的发电空间。综合来看，我们
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认为火电平均利用小时数进一步边际恶化的风险较小，将维持缓慢回升、逐步改善的态势。 

2017 年，公司境内电厂全年平均利用小时为 3,951 小时，同比增加 30 小时，其中燃煤机组利用小时为 4,194 小时，同比增

加 87 小时。在公司燃煤电厂所在的绝大部分地区中，公司利用小时领先当地平均水平，意味着发电权逐渐在向优质大机组倾

斜，煤电供给侧改革初显成效。 

图 20 华能国际近几年发电设备平均利用小时数 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心   

一方面，2018 年第一季度全社会用电量同比快速增长；另一方面，部分地区来水减少，水电发电量下降，火电发电量增长。

在这两方面因素作用下，公司电量实现增长：2018 年第一季度，公司中国境内各运行电厂按合并报表口径完成发电量 1,043.11

亿千瓦时，同比增长 8.67%；完成售电量 983.13 亿千瓦时，同比增长 8.64%。 

发电侧煤电联动搁臵，公司大客户直供电比例提升 

从历史数据看，2014-2016 年全国燃煤标杆平均上网电价由 0.4114 元/千瓦时下降到 0.3644 元/千瓦时，呈下降趋势。2017

年 6 月，国家发改委发布《关于取消、降低部分政府性基金及附加合理调整电价结构的通知》，明确从 2017 年 7 月 1 日起，

取消向发电企业征收的工业企业结构调整专项资金，将国家重大水利工程建设基金和大中型水库移民后期扶持基金征收标准

各降低 25%，腾出电价空间用于上调燃煤电厂标杆上网电价。至 2017 年 7 月 1 日，各省市已经按发文标准上调燃煤机组标

杆上网电价，多项专项资金取消及下调约 1 分/千瓦时。 

本次电价上调导致全年电厂含税平均结算电价达 0.41401 元/千瓦时，同比增加 0.0189 元/千瓦时，上升 4.79%。2017 年电煤

价格上涨，按照煤电联动机制测算，已经达到触发煤电联动的条件。但是 2018 年以来，煤电联动并未实施，燃煤标杆上网电

价依旧按照 2017 年 7 月 1 日调整的价格为基准。且 1 月 3 日国务院首次常务会议特别提出大力推动降电价，涨价需求与降

价要求都存在，导致今年实施煤电联动的可能性降低。2018 年第一季度公司中国境内各运行电厂平均上网结算电价为 0.42355
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元/兆瓦时，同比增长 4.33%。 

表 2 2014-2017 年燃煤机组标杆上网电价（元/千瓦时） 

 
2014 年 9 月 1 日 2015 年 4 月 20 日 2016 年 1 月 1 日 2017 年 7 月 1 日 

全国 0.4114 0.39356 0.3644 0.3738 

资料来源：国家发改委，信达证券研发中心 

图 21 华能国际平均上网结算电价统计（元/千瓦时） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

售电侧改革继续推进，市场化交易电量进一步扩大。2015 年 3 月，国家发布《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（9

号文），标志着电力体制改革的开启。2017 年，全国电力市场化交易电量占全国电网销售电量比重达到 33.5%左右，占全社

会用电量比重达到 25.9%。 

为适应电力体制改革的需要，公司通过积极开展售电业务，增加市场交易比例和大客户合同，增强了在售电端的话语权。公

司在江苏、广东分别设立华能江苏能源销售有限责任公司和华能广东能源销售有限责任公司。2017 年，公司结算交易电量

1,248.23 亿千瓦时，同比增加 482.73 亿千瓦时，市场交易电量比例 33.61%，同比增加 8.06 个百分点，交易电量结算电价 0.3593

元/千瓦时，较基础电价降幅 0.03968 元/千瓦时，降幅同比减少 0.02856 元/千瓦时。其中，直接交易电量 996.23 亿千瓦时，同

比增加 406.33 亿千瓦时，直接交易结算电价 0.36806 元/千瓦时，较基数电价降幅 0.03124 元/千瓦时，降幅同比减少 0.02998

元/千瓦时。公司预计 2018 年大客户直供电比例占总交易电量将提升至 90%。 

2.2 成本：有效控制燃料成本 

煤价高企导致燃料成本上升 

在煤电企业生产成本中，燃料成本一般占 60%~70%，煤电企业的盈利状况与煤价的周期性波动密切相关。从煤炭采购价格看，
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2016 年下半年，在煤炭行业供给侧改革的作用下，我国煤炭市场价格大幅上涨，使得公司煤炭全年平均长协采购价格和市场

采购价格同比分别上升 3.51%和 3.02%；2017 年，煤炭行业供给侧改革持续稳步推进，煤炭价格高位波动，全年煤炭价格同

比大幅提高，公司煤炭全年平均长协采购价格和市场采购价格同比分别提高 33.92%和 4.16%。2017 年，公司境内电厂全年

售电单位燃料成本为 0.22592 元/千瓦时，同比上涨 34.39%。 

2018 年第一季度煤炭价格开始有所回落。截至 3 月底，秦皇岛 5500 大卡煤炭平仓价为每吨 607 元，比去年年底下降 10 元；

5000 大卡每吨 564 元，下降 33 元；4500 大卡每吨 491 元，下降 36 元。由于重点电厂拉运多以长协煤为主，市场煤现货交

易节奏迟滞，价格分散态势明显，我们预计煤炭消费逐步恢复正常，煤价降幅收窄。从长期来看仍需关注淘汰落后产能进展

对煤炭价格带来的影响。 

图 22 秦皇岛动力煤（Q5500K）平仓价走势 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 23 华能国际度电燃料成本变化 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

提高长协比例，控制燃料成本 

公司计划通过提高煤炭长协比例，发挥“煤、运、港”一体化协同优势来控制燃料成本。2017 年，公司境内电厂的度电燃料

成本达到 0.22592 元/千瓦时，同比上涨 34.39%；按照 306.48 克/千瓦时的供电煤耗，折算出全年入炉煤均价达 737.82 元/

吨。公司计划 2018 年单位售电燃料成本降低 5%。 

2015~2017 年，随着公司已投产装机规模逐年增长，公司采购煤炭总量逐年增长，年均复合增长 13.42%。在具体发电燃料

采购方面，公司采购模式主要包括长期协议采购和市场采购两种形式，长协平均采购价格较市场采购平均价格低，有利于公

司成本的控制以及燃料的稳定供应，但市场采购价格具有较强的灵活性，公司长期协议客户主要为神华集团有限责任公司、

中国中煤能源集团公司、山西煤炭运销集团有限公司等大型煤炭企业。近三年，公司长协采购煤炭量波动增长，而市场采购

量波动下降，主要原因是 2016 年下半年起煤炭供应紧张，公司加大临时性煤炭采购规模，而 2017 年以来国家出台相关政策
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鼓励和引导煤炭采购采用长期协议模式所致。 

总体看，随着火电装机规模的持续增长，近年来公司燃煤采购量逐年增加，采购模式中长协占比有增长趋势。2017 年华能煤

炭采购总量为 1.68 亿吨，其中市场交易量为 6099 万吨，占比 36.31%，年度合同量（长协）为 10697 万吨，占比 63.69%。

其中进口量为 4091 万吨，占比 24.36%。公司预计 2018 年煤炭长协量将达到 1.25 亿吨，比例将提升至 70%。 

表 3 2015-2017 年公司煤炭采购指标（万吨、元/吨） 

 
2015 年 2016 年 2017 年 

长协煤炭采购数量 6,312 5,140 10,697 

长协煤炭采购价格 401.9 416.23 557.42 

长协煤炭采购占比 48.35% 39.09% 63.69% 

市场采购数量 6,744 8,020 6,099 

市场采购价格 415.08 427.61 530.92 

市场采购占比 51.65% 60.94% 36.31% 

煤炭采购总量 13,056 13,160 16,796 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  注：表中数据未经重述 

从运输成本看，为缓解运输成本压力，公司先后成立或收购了华能营口港务有限责任公司（以下简称“华能营口”）、上海时

代航运有限公司（以下简称“时代航运”）、山东电力集团公司（以下简称“山东电力”）和山东鲁能发展集团有限公司（后更

名为“山东华鲁海运有限公司”，以下简称“华鲁海运”），截至 2017 年末，华能营口货物中转能力达 1,000 万吨/年，时代航

运和华鲁海运总运力达 4,000 万吨/年。 

公司还拥有少量煤炭资源，包括权益产能 279 万吨/年，控制产能 1,260 万吨/年。随着公司在建项目的投产，将有利于公司成

本的控制。截至 2017 年末，公司尚无内部采购煤炭。 

表 4 华能国际 2017 年煤炭采购承诺 

  
2017 年 12 月 31 日 

 
期间 采购量 预计单位价格 

浙江省天然气开发有限公司 2018-2039 280 万立方米/天* 2.21 元/立方米 

中国石油天然气股份有限公司 2018-2023 5.41 亿立方米/年* 2.06 元/立方米 

 
2018-2023 4.5 亿立方米/年* 2.06 元/立方米 

 
2018-2023 5.41 亿立方米/年* 2.10 元/立方米 

 
2018-2023 4.5 亿立方米/年* 2.27 元/立方米 

中海石油气电集团有限责任公司 2018-2026 2 亿立方米/年* 2.38 元/立方米 
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其他供应商 2018-2019 243BBtu**/天 约 67,000元/BBtu 

 
2020-2021 242BBtu**/天 约 67,000元/BBtu 

 
2022 248BBtu**/天 约 67,000元/BBtu 

 
    2016 年 12 月 31 日(经重述) 

 
期间 采购量 预计单位价格 

浙江省天然气开发有限公司 2017-2039 280 万立方米/天* 2.31 元/立方米 

中国石油天然气股份有限公司 2017-2023 5.41 亿立方米/年* 2.16 元/立方米 

 
2017-2023 4.5 亿立方米/年* 2.16 元/立方米 

 
2017-2023 5.41 亿立方米/年* 2.01 元/立方米 

其他供应商 2017-2022 248BBtu**/天 约 63,000元/BBtu 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 注：*此处为最高采购量，其余为最低或预计采购量。**BBtu 为 10 亿英国热量单位。 

表 5 截至 2017 年末华能国际控股煤炭储量情况（万吨/年，%） 

公司名称 产能 控股比例 状态 备注 

山西省西山进行能源有限公司 1,500 10 已投产 
 

阳泉煤业集团华能煤电投资有限责任公司 180 49 已投产 
 

山西潞安集团左权五里堠煤业公司 120 34 停工缓建 储量 5,400 吨，建成后将直供左权电厂 

华能滇东矿业分公司 1,260 100 在建 
 

合计 3,060 
   

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

总体来看，随着火电装机规模的增长，公司燃煤采购量逐年增加，采购模式中长协占比有增长趋势。2016 年下半年以来的电

煤采购价格的快速攀升明显加大了公司发电成本控制压力，随着煤价逐渐回到理性空间，公司燃料成本有望得到控制，有助

于盈利能力提升。 

三、竞争优势分析 

3.1 国内装机规模最大、机组高效的火电龙头 

华能国际是火电上市公司的龙头，装机规模、发电量位居行业首位，装机结构、机组利用率、发电煤耗也都明显优于行业平

均水平。截至 2017 年底，公司可控发电装机容量、境内电厂年发电量均居国内行业可比公司第一。公司火电机组中，超过

50%是 60 万千瓦以上的大型机组，包括 14 台已投产的世界最先进的百万千瓦等级的超超临界机组，投产国内最高参数的 66

万千瓦高效超超临界燃煤机组和国内首座超超临界二次再热燃煤发电机组。此外，2017 年，公司安全生产、技术经济及能耗

指标继续保持行业领先，公司燃煤机组全年平均发电煤耗为 288.28 克╱千瓦时，比上年同期下降 2.05 克╱千瓦时，平均供电
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煤耗为 306.48 克╱千瓦时，比上年同期下降 1.21 克╱千瓦时，低于行业平均水平。 

图 24 同行业装机容量比较（万千瓦） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 25 同行业发电量比较（亿千瓦时） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 26 同行业上网电价对比（元/千千瓦时） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 27 同行业供电耗煤对比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

3.2 电源结构不断优化、区域布局更加合理 

近年来，公司不断优化电源结构和区域布局，优化发展火电，优先在经济发达地区开发建设高效环保大机组、热电联产机组

和煤电一体化基地，大力推进效益型风电项目开发，有条件发展燃气发电，参与水电和核电投资。截至 2017 年底，公司天然

气发电装机容量达到 10,419 兆瓦，风电装机容量达到 4,578 兆瓦，其中海上风电 300 兆瓦。 

电源结构不断优化 
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图 28 华能国际清洁能源比例不断提高 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 
图 29 华能国际 2017、2018 资本支出对比 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

2018 年公司将积极转型推动清洁能源发展，大力发展风电，积极发展光伏发电，择优发展天然气发电、热电联产等项目，关

注其他清洁能源发电。公司清洁能源比例将不断提高，向构建现代能源产业体系的方向不断迈进。 

表 6 截至 2017 年末公司主要在建项目建设情况（万千瓦） 

项目名称 装机容量 

罗源电厂工程一期 2×66 

北京热电三期工程 2×49.9 

八角热电基建项目 2×67 

滇东能源煤矿工程 4×60 

滇东雨汪煤矿工程 2×60 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

区域战略布局更加合理 

截至 2017 年底，公司在中国境内的电厂分布在 26 个省、自治区和直辖市，主要位于沿海沿江地区和电力负荷中心区域。这

些区域运输便利，有利于多渠道采购煤炭、稳定煤炭供给以及降低采购成本。公司的电厂分布区位优势保障了发电量、售电

量和利用小时数的提升。公司供电区域布局全国，包括东北电网、华北电网、西北电网、华东电网、华中电网和南方电网等，

有利于防范单一区域用电需求下降带来的发电量波动风险。 

图 30 华能国际电厂分布（兆瓦） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 31 2017 年公司范围内各省区发电量 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 32 2018 年 1-3 月公司范围内各省区发电量 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

从区域来看，2017 年经营情况排名前 3 名的区域是华东区域、南方区域、华北区域。在电厂分布的 26 个省份中，浙江、北

京、山东、广东四省利润贡献度排名靠前。 

3.3 高比例分红 

从 1998 年开始，公司每年向股东派发股息。目前，累计派息金额达到人民币 546.53 亿元，2008 年受金融危机影响，公司出
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现了历史上首次年度亏损，但公司仍向股东每股派息 0.10 元。今后公司仍将坚持积极、平衡、稳定的派息政策，不断提高盈

利能力，努力实现股东回报的不断提升。 

表 7 华能国际近年来分红情况 

报告期 净利润(万元) 
现金分红总额

(万元) 
股利支付率 

每 股 股 利

(元) 

每股股利年

增长率 
股息率 

2006 年 592,402.14 337,550.74 56.98% 0.28 
 

4.14% 

2007 年 599,670.87 361,661.50 60.31% 0.3 7.14% 4.43% 

2008 年 -370,161.07 120,561.46 0 0.1 -66.66% 1.48% 

2009 年 508,679.17 253,474.83 49.83% 0.21 110.25% 3.10% 

2010 年 354,441.65 281,107.67 79.31% 0.2 -4.88% 2.95% 

2011 年 126,830.75 70,276.92 55.41% 0.05 -75.00% 0.74% 

2012 年 586,865.13 295,163.52 50.29% 0.21 321.13% 3.10% 

2013 年 1,052,013.37 534,104.57 50.77% 0.38 80.47% 5.61% 

2014 年 1,054,575.05 547,974.57 51.96% 0.38 0.00% 5.61% 

2015 年 1,378,605.01 714,418.02 51.82% 0.47 23.68% 6.94% 

2016 年 881,429.09 440,811.12 50.01% 0.29 -38.30% 4.23% 

2017 年 172,455.10 152,003.83 88.14% 0.1 -65.52% 1.46% 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心   注：股票价格取 2018 年 6 月 6 日收盘价 

图 33 华能国际 2014-2020 年股利支付情况 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

  

公司在《关于公司未来三年（2018 年-2020 年）股东回报规划的议案》中指出，每年以现金方式分配的利润原则上不少于当
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年合并报表可分配利润的 70%且每股派息不低于 0.1 元人民币。 

图 34 华能国际分红比例在同行业上市公司中处于优势地位 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

3.4 重大投资回报丰厚 

2008 年 3 月 24 日，中国华能集团公司以 42.35 亿新元，约 210 亿元人民币的价格收购新加坡淡马锡公司拥有的大士能源公

司 100％股权。大士能源于 1995 年 3 月 28 日随新加坡电力体制改革而成立，原是新加坡淡马锡投资集团旗下的一家从事电

力生产、交易、零售的全资公司，是新加坡三大主力发电商之一。收购完成后，由于新加坡电价和燃料成本相对浮动，从而

盈利能力较好。截至 2017 年末，大士能源装机容量为 260.90 万千瓦，在新加坡的市场占有率为 21.86%，全年累计发电量

市场占有率为 21.9%，比上年同期增加了 0.4 个百分点。 

公司还有深能集团 25%的股权，直接拥有上市公司深圳能源 9.08%的股权，同时公司还拥有四川水电 49%的股权，这三项股

权每年为公司带来稳定的投资收益。 
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图 35 新加坡业务收入及其占比（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研上发中心 

 图 36 重大投资项目投资收益（万元） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

此外，公司积极推进产业协同，加大煤炭、港口、航运的投资力度，煤炭自供能力、港口储运中转能力及海上运输能力进一

步提高，电煤港运产业协同基本形成。 

 

四、投资逻辑 

1、火电行业已处于周期性底部，随着成本得到控制，华能国际盈利将触底反弹。2017 年，受煤价高企的影响，火电行业整

体盈利下降，已到周期性底部。华能国际发电业务毛利率在上一年度下降了 11 个百分点。公司通过努力提高长协比例，积极

发挥煤运港一体化的优势，加强燃料全过程管理，实现对燃料成本的控制。如煤价回到理性空间，公司盈利有望出现反弹。 

2、发电量持续增长，利用小时数逐渐改善，结算电价呈上涨趋势，业绩迎来拐点。2018 年度公司存量机组利用小时数有望

在全社会用电量提升、煤电去产能的共同作用下缓慢回升。此外，由于上年 7 月标杆电价上调以及市场电价降幅收窄，公司

2017 年结算电价同比上涨。受益于供需两端的增长，我们预计 2018 年，华能国际发电量将保持平稳增长，领跑火电行业。 

3、产业规模远超其他发电平台，电源结构配臵合理、产能优质，具有绝对领先优势。公司装机规模在 2017 年迈上一万亿千

瓦时的的台阶，在产业规模上远远超过其他发电平台，具有绝对领先优势。此外，在供给侧改革、煤电去产能的大背景下，

华能国际不断加大对清洁能源的投入，积极优化电源结构。再加上公司产能优质，50%以上发电机组为 60 万千瓦以上，公司

作为行业龙头有望从中受益。 

4、高分红比例。公司宣布每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年合并报表可分配利润的 70%且每股派息不低于 0.1 元

人民币，分红力度在同行业企业中，一方面坚定投资者信心，彰显行业龙头的实力；另一方面使投资更加具有防御性。 
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五、盈利预测与投资评级 

5.1 盈利预测 

盈利假设：我们假设①由于公司主要为煤电机组，煤电机组装机增长空间有限，我们预计 2018-2020 年公司装机增速保持稳

定增长，分别为 3.5%、4.9%、4.7%；②宏观经济拉动全社会用电需求增加，以及公司利用小时数逐年改善，我们预计公司

2018-2020 年发电量增速分别为 3.9%、7.2%、7.0%；③由于电力峰谷差加大，市场电价的降价幅度收窄，公司结算电价略

有上升。 

盈利预测：由于用电需求旺盛，提振火电利用小时数以及公司投资规模，我们预测 2018-2020 年公司营业收入分别为 1622.52、

1736.68、1863.89 亿元，增速分别为 6.42%、7.04%、7.32%。归属上市公司股东的净利润分别为 47.00、62.16、73.79 亿

元，对应 EPS 分别为 0.31、0.41、0.49 元/股，对应 PE 分别为 22、17、14 倍。 

我们根据煤价变动、利用小时数变动、电价变动（元/千瓦时），对公司净利润、EPS 和变动幅度进行了敏感性分析，可以看

出，公司净利润、EPS 相对于煤价、利用小时数、电价变动的弹性非常大。2018 年以后，一旦煤价继续下跌回到理性区间，

或者公司机组利用小时数、上网电价得到提升，公司业绩就会迎来反弹。 

表 8 公司敏感性分析 

煤价变动 10% 5% 0% -5% -10% 

净利润（亿元） -20.59 17.84 56.27 94.69 133.12 

净利润变动幅度 -136.59% -68.29% 0.00% 68.29% 136.59% 

EPS -0.11 0.10 0.31 0.52 0.73 

EPS 变动幅度 -136.59% -68.29% 0.00% 68.29% 136.59% 

利用小时数变动 10% 5% 0% -5% -10% 

净利润（亿元） 93.10 74.68 56.27 37.85 19.44 

净利润变动幅度 65.46% 32.73% 0.00% -32.73% -65.46% 

EPS 0.51 0.41 0.31 0.21 0.11 

EPS 变动幅度 65.46% 32.73% 0.00% -32.73% -65.46% 

电价变动（元/千瓦时） 0.02 0.01 0 -0.01 -0.02 

净利润（亿元） 113.41 84.84 56.27 27.70 -0.87 

净利润变动幅度 101.55% 50.77% 0.00% -50.77% -101.55% 

EPS 0.62 0.47 0.31 0.15 -0.00 

EPS 变动幅度 101.55% 50.77% 0.00% -50.77% -101.55% 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

表 9 电力上市公司市场估值情况 

代码 上市公司 总市值（亿元） 
EPS PE PB 

2018（E） 2019（E） 2020（E） 2018（E） 2019（E） 2020（E） 2018（E） 2019（E） 2020（E） 

600027.SH 华电国际 397.48  0.20  0.29  0.34  20.50  14.12  11.89  0.92  0.87  0.82  

601991.SH 大唐发电 608.87  0.21  0.25  0.25  15.61  13.20  13.15  1.17  1.11  1.20  

600795.SH 国电电力 560.04  0.19  0.24  0.27  15.02  12.03  10.46  1.03  0.95  0.88  

000600.SZ 建投能源 112.69  0.22  0.37  0.45  29.20  17.21  14.00  2.15  1.51  1.77  

600578.SH 京能电力 237.49  0.13  0.19  0.22  26.25  18.17  15.78  2.01  1.35  1.23  

000027.SZ 深圳能源 224.79  0.24  0.34  0.44  23.25  16.84  12.91  2.19  1.28  1.22  

 
平均值 356.89  0.20  0.28  0.33  21.72  15.28  13.03  1.57  1.17  1.19  

 
中位数 317.48  0.20  0.27  0.31  21.87  15.48  13.03  1.56  1.17  1.21  

600011.SH 华能国际 1029.07  0.31  0.41  0.49  22  17  14  1.32  1.29  1.25  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 注：华能国际为信达证券研发中心预测数据，其他为 Wind 一致预期，采用 2018 年 6 月 6 日收盘价。 

5.2 投资评级 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 1622.52、1736.68、1863.89 亿元，归母净利润分别达 47.00、62.16、73.79 亿元，

EPS（摊薄）分别为 0.31、0.41、0.49 元/股，对应 2018 年 6 月 6 日收盘价（6.77 元/股）的动态 PE 分别为 22、17、14 倍，

首次覆盖给予公司“增持”评级。 

六、风险因素 

1、煤炭市场风险：2018 年，煤炭行业去产能政策仍将延续，主要面临资源供应风险：煤炭资源仍存在区域性、阶段性的资

源紧张风险；保供风险：煤炭产能进一步向煤炭主产地集中，铁路运力偏紧，极端天气下可能存在保供风险；涨价风险：煤

炭市场价格存在波动风险。 

2、电量风险：国家正在加快推进放开发用电计划、售电侧改革、增量配电网、现货市场、输配电价及辅助服务等电力市场改

革，并逐步提高电力市场化交易比重，全面放开重点行业电力客户发用电计划，预计市场交易竞争日趋激烈，给公司增发电

量和提高市场份额带来不确定性。 

3、电价风险：随着国家继续深化电力市场改革，电力交易规模将持续扩大，交易电量比重将逐步提高，在当前交易电价明显

低于批复电价情况下，给公司平均结算电价带来较大压力。此外，当前煤价高位运行，而各地区燃煤机组标杆上网电价能否

及时、足额联动，存在不确定性。 
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4、环保政策风险：全国生产节能环保标准日益严格，能源开发的环保要求不断提高，公司新装和改装机组的成本进一步增加。 

5、利率风险：人民币债务方面，受央行上调政策利率等压力影响，2018 年货币市场、债券市场资金成本将进一步上升，公

司人民币债务利息支出面临巨大压力；美元债务方面，2018 年美元继续加息可能性较大，但由于美元贷款占比较小，对公司

不会产生重大不利影响；新元债务方面，受美国及其他主要经济体退出量化宽松的影响，新元也可能步入加息通道，将给大

士公司控制融资成本带来较大压力。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 36,966.62 48,537.71 54,030.57 60,148.86 66,210.79  营业收入 113,814.24 152,459.44 162,252.11 173,668.06 186,388.70 

货币资金 7,881.63 9,364.82 13,310.58 16,995.54 20,346.16  营业成本 89,389.95 135,209.27 138,116.44 147,093.86 157,095.07 

应收票据 2,432.26 3,610.93 3,842.86 4,113.24 4,414.53  营业税金及附加 1,177.82 1,376.31 1,464.71 1,567.77 1,682.61 

应收账款 13,961.21 21,836.67 23,239.26 24,874.36 26,696.33  营业费用 15.62 17.47 18.60 19.90 21.36 

预付账款 688.51 564.61 576.75 614.24 656.00  管理费用 3,336.49 3,968.79 3,894.05 3,820.70 3,727.77 

存货 6,879.14 7,385.41 7,544.21 8,034.57 8,580.86  财务费用 6,920.54 9,405.74 12,054.17 12,888.90 13,798.36 

其他 5,123.86 5,775.27 5,516.91 5,516.91 5,516.91  资产减值损失 1,204.96 1,188.49 58.32 84.27 63.66 

非流动资产 272,451.01 330,156.02 343,545.57 357,191.82 372,605.88  公允价值变动收益 -12.99 -2.76 0.00 0.00 0.00 

长期投资 19,420.25 19,317.25 19,317.25 19,317.25 19,317.25  投资净收益 2,383.14 2,212.19 775.89 1,681.91 1,727.73 

固定资产 194,999.62 245,079.48 255,682.94 282,886.81 297,634.14  营业利润 14,139.01 4,095.23 7,421.71 9,874.57 11,727.60 

无形资产 12,043.34 13,728.22 12,590.47 11,496.22 10,443.80  营业外收入 980.92 394.48 792.41 792.41 792.41 

其他 45,987.79 52,031.06 55,954.92 43,491.54 45,210.69  营业外支出 753.59 769.68 711.89 745.06 742.21 

资产总计 309,417.63 378,693.73 397,576.15 417,340.68 438,816.67  利润总额 14,366.34 3,720.04 7,502.22 9,921.92 11,777.80 

流动负债 130,196.25 155,950.49 156,401.81 157,640.92 159,021.38  所得税 3,580.11 1,573.47 1,875.56 2,480.48 2,944.45 

短期借款 57,668.87 80,251.35 80,251.35 80,251.35 80,251.35  净利润 10,786.22 2,146.57 5,626.67 7,441.44 8,833.35 

应付账款 9,846.72 13,764.28 14,060.23 14,974.13 15,992.26  少数股东损益 1,971.93 353.42 926.40 1,225.19 1,454.36 

其他 62,680.66 61,934.86 62,090.23 62,415.44 62,777.78  归属母公司净利润 8,814.29 1,793.15 4,700.27 6,216.25 7,378.99 

非流动负债 82,455.35 130,539.57 144,864.04 159,886.69 176,357.88  EBITDA 36,159.34 32,395.72 39,720.43 44,619.17 49,171.95 

长期借款 64,990.36 107,030.96 121,432.66 136,455.31 152,926.50  EPS 0.58  0.12  0.31  0.41  0.49  

其他 17,464.99 23,508.61 23,431.38 23,431.38 23,431.38        

负债合计 212,651.60 286,490.06 301,265.85 317,527.61 335,379.26  现金流量表    单位:百万元 

少数股东权益 15,244.52 16,670.33 17,596.73 18,821.92 20,276.28  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 81,521.51 75,533.34 78,713.57 80,991.15 83,161.13  经营活动现金流 31,510.82 29,197.36 36,427.06 39,823.51 43,735.47 

负债和股东权益 309417.63  378693.73  397576.15  417340.68  438816.67   净利润 10,786.22 2,146.57 5,626.67 7,441.44 8,833.35 

       折旧摊销 14,817.79 19,166.86 19,983.54 21,537.05 23,243.34 

       财务费用 6,975.21 9,508.82 12,234.68 13,160.20 14,150.82 

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -2,383.14 -2,212.19 -775.89 -1,681.91 -1,727.73 

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 98.81 -373.88 -1,350.29 -1,278.50 -1,394.49 

营业收入 113,814.24 152,459.44 162,252.11 173,668.06 186,388.70  其它 1,215.93 961.18 708.35 645.24 630.19 

同比(%) -11.71% 33.95% 6.42% 7.04% 7.32%  投资活动现金流 -17,649.65 -34,060.41 -33,128.29 -34,062.35 -37,496.20 

归属母公司净利润 8,814.29 1,793.15 4,700.27 6,216.25 7,378.99  资本支出 -20,140.64 -25,758.83 -33,904.17 -35,744.26 -39,223.93 

同比(%) -36.06% -79.66% 162.12% 32.25% 18.70%  长期投资 2,531.94 -8,604.26 775.89 1,681.91 1,727.73 

毛利率(%) 21.46% 11.31% 14.88% 15.30% 15.72%  其他 -40.95 302.68 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 10.95% 2.28% 6.09% 7.78% 8.99%  筹资活动现金流 -13,601.85 4,013.18 646.99 -2,076.21 -2,888.64 

摊薄每股收益(元)  0.58   0.12   0.31   0.41   0.49   吸收投资 285.62 5,838.03 0.00 0.00 0.00 

P/E  12   58   22   17   14   借款 -33,439.01 -23,798.58 14,401.70 15,022.65 16,471.19 

P/B  1.28   1.38   1.32   1.29   1.25   支付利息或股息 17,246.38 16,617.22 13,754.71 17,098.87 19,359.82 

EV/EBITDA 6.99  10.19  8.68  8.06  7.65   现金净增加额 332.25  -839.69  3945.76  3684.95  3350.63  
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研究小组简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

马步芳，研究助理，清华大学硕士，2016 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事能源化工研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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