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1《华能国际(600011,增持): 高弹性+高分红，

A 股纯正火电标的》2018.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 符合预期，火电龙头业绩持续改善 
华能国际(600011) 
业绩符合预期，火电龙头扬帆起航 

受益于全社会用电量持续超预期增长、标杆电价上调等利好，18H1 公司发
电量和境内电厂平均上网电价分别同比上升 11.5%、2.7%，公司业绩华丽
转身，上半年实现营收 824.05 亿元（+15.4%），归母净利润 21.29 亿元
（+170.3%）。我们预计下半年业绩有望持续好转，上调公司盈利预测，
2018~2020 年 EPS 分别为 0.33/0.61/0.92 元（前值为 0.22/0.50/0.59 元），
BPS 分别为 5.20/5.58/6.07 元（前值为 5.09/5.43/5.68 元），给予公司 18

年 1.6-1.7 倍 PB，对应目标价为 8.32-8.84 元，维持“增持”评级。 

 

量价齐升，业绩持续改善 

1）电量：受益于 1H18 全社会用电量超预期增长（同比+9.4%）和来水偏
枯利好公司机组火电利用小时（同比提升 100 小时以上），18H1 公司发电
量 2,082 亿千瓦时（同比+11.5%）。2）电价：2017 年 7 月标杆电价上调，
境内电厂平均上网电价为 418.57 元/兆瓦时（含税），同比提升 1.1 分。量
价齐升，尽管同期单位燃料成本同比+5.8%，公司业绩持续改善，18H1 归
母净利润 21.29 亿元（同比+170%）；其中 2Q18 利润 9.1 亿元（同比
+571%），毛利率基本稳定在 13%，净利率 2.7%仍在低位。 

 

煤价旺季不旺，上调全年业绩至 50.7 亿 

6 月中以来动力煤现货价格持续走低，7 月 31 号秦皇岛港 Q5500 动力煤
平仓价报收 605 元/吨，较 7 月 1 日降低 71 元/吨，再次刷新一个半月低位。
考虑到目前动力煤库存处于高位（7 月 31 日秦港/六大发电集团煤炭库存
695 万吨/1483 万吨，同比+17%/25%），叠加近期全国大范围降雨催生水
电机组高负荷运行，煤价在十月之前有望继续走低，我们乐观看待公司
18H2 业绩表现，上调全年业绩至 50.7 亿元。 

 

高弹性+高分红，火电龙头配置价值可观 

公司火电装机逾 1 亿千瓦，在全国占比高达 9%，为 A 股同类型公司中最
大最纯火电标的。在行业低位反弹阶段，公司业绩弹性空间大，18 年净利
润对电价（+1 分/度）、Q5500 动力煤价（-10 元/吨）、利用小时（+1%）
敏感度高，分别为+45%、+18%、+3%。公司规划 18-20 年现金分红比率
70%且每股派息不低于 0.1 元，在煤价分别为 650、610、570、535 元的
假设下，华能国际 18 年 A 股分红收益率分别为 3%、4%、4.5%、5%，
19 年有望达到 6%。 

 

上调盈利预测，维持增持评级，目标价 8.32-8.84 元 

预计公司下半年业绩有望持续好转，我们上调公司盈利预测，2018~2020

年 EPS 分别为 0.33/0.61/0.92 元（前值为 0.22/0.50/0.59 元），BPS 分别
为 5.20/5.58/6.07 元（前值为 5.09/5.43/5.68 元），目前行业平均 18E PB

为 1.23x，公司 18E PB 为 1.45x，考虑到公司控股装机规模庞大，火电属
性纯正，龙头效应突出，公司较行业平均水平存在估值溢价，我们给予公
司 18 年 1.6-1.7 倍 PB，对应目标价为 8.32-8.84 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：煤炭价格高企，全社会用电量不及预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 15,200 

流通 A 股 (百万股) 10,500 

52 周内股价区间 (元) 5.82-7.89 

总市值 (百万元) 114,915 

总资产 (百万元) 382,592 

每股净资产 (元) 5.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 113,814 152,459 177,252 179,938 183,441 

+/-%  (11.71) 33.95 16.26 1.52 1.95 

归属母公司净利润 (百万元) 8,814 1,793 5,072 9,287 13,965 

+/-%  (36.06) (79.66) 182.83 83.12 50.37 

EPS (元，最新摊薄) 0.58 0.12 0.33 0.61 0.92 

PE (倍) 13.04 64.09 22.66 12.37 8.23  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710101/9c50e2d1-a198-48fa-b67b-5b2057fa983a.pdf
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图表1： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度 

项目 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 168694 172539 173563 177,252 179,938 183,441 5.1% 4.3% 5.7% 

营业成本（百万元） 145946 143078 140569 153,334 149,425 145,740 5.1% 4.4% 3.7% 

收入增速（%） 10.7% 2.3% 0.6% 16.3% 1.5% 1.9% 5.8 pct -0.8 pct 1.3pct 

毛利率（%） 13.5% 17.1% 19.0% 13.5% 17.0% 20.6% 0.0 pct 0.1 pct 1.6pct 

期间费用率（%） 9.1% 8.8% 8.8% 8.5% 8.2% 7.9% -0.6 pct -0.6 pct -0.9pct 

净利率（%） 2.0% 4.4% 5.2% 2.9% 5.2% 7.6% 0.9 pct 0.8 pct 2.4pct 

归母净利润（百万元） 3340 7528 9041 5,072 9,287 13,965 52% 23% 54% 

EPS（元） 0.22 0.50 0.59 0.33 0.61 0.92 52% 23% 54% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（2018/7/31） 

公司名称 股票代号 

股价 市值(mn) 市盈率（x） 市净率（x） 净资产收益率（x） 

数据来源 2018/7/31 2018/7/31 18E 19E 18E 19E 18E 19E 

国电电力 600795.SH 2.78 54,628 15.92 12.07 1.00 0.93 6% 8% Wind 

国投电力 600886.SH 7.81 52,999 13.71 12.58 1.58 1.45 12% 12% Wind 

大唐发电 601991.SH 3.32 53,202 16.25 13.45 1.11 1.06 7% 8% Wind 

平均值 

 
 

53,610 15.30 12.70 1.23 1.15 8% 9% 

 中间值 

 
 

53,202 15.92 12.58 1.11 1.06 7% 8% 

 华能国际 600011.SH 7.56 103,425 22.66 12.37 1.45 1.35 6% 11% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 华能国际历史 PE-Bands  图表4： 华能国际历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 36,967 48,538 55,049 55,007 56,990 

现金 7,882 9,365 10,598 10,312 11,892 

应收账款 13,961 21,837 25,388 25,772 26,274 

其他应收账款 1,589 1,508 1,753 1,780 1,815 

预付账款 688.51 564.61 640.30 623.97 608.59 

存货 6,879 7,385 8,204 7,990 7,788 

其他流动资产 5,967 7,878 8,465 8,529 8,612 

非流动资产 272,451 330,156 328,653 326,769 324,202 

长期投资 19,420 19,317 19,317 19,317 19,317 

固定投资 195,000 245,079 240,161 235,400 230,484 

无形资产 12,043 13,728 15,416 17,071 18,692 

其他非流动资产 45,988 52,031 53,758 54,982 55,708 

资产总计 309,418 378,694 383,702 381,777 381,191 

流动负债 130,196 155,950 185,822 182,490 186,998 

短期借款 57,669 80,251 104,579 100,765 104,561 

应付账款 9,847 13,764 15,609 15,211 14,836 

其他流动负债 62,681 61,935 65,634 66,513 67,601 

非流动负债 82,455 130,540 101,125 94,964 79,655 

长期借款 64,990 107,031 84,230 77,733 62,223 

其他非流动负债 17,465 23,509 16,895 17,231 17,432 

负债合计 212,652 286,490 286,947 277,454 266,653 

少数股东权益 15,245 16,670 17,670 19,500 22,253 

股本 15,200 15,200 15,200 15,200 15,200 

资本公积 18,251 14,913 14,913 14,913 14,913 

留存公积 47,399 40,151 48,971 54,708 62,172 

归属母公司股东权益 81,522 75,533 79,085 84,822 92,286 

负债和股东权益 309,418 378,694 383,702 381,777 381,191  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 113,814 152,459 177,252 179,938 183,441 

营业成本 89,390 135,209 153,334 149,425 145,740 

营业税金及附加 1,178 1,376 1,418 1,440 1,468 

营业费用 15.62 17.47 20.32 20.62 21.03 

管理费用 3,336 3,969 4,614 4,684 4,775 

财务费用 6,921 9,406 10,504 10,132 9,648 

资产减值损失 1,205 1,188 1,382 1,403 1,430 

公允价值变动收益 12.99 2.76 2.76 2.76 2.76 

投资净收益 2,383 2,212 1,461 1,417 1,445 

营业利润 14,139 4,095 8,127 14,946 22,514 

营业外收入 980.92 394.48 792.41 792.41 792.41 

营业外支出 753.59 769.68 715.23 715.23 715.23 

利润总额 14,366 3,720 8,204 15,024 22,591 

所得税 3,580 1,573 2,133 3,906 5,874 

净利润 10,786 2,147 6,071 11,118 16,717 

少数股东损益 1,972 353.42 999.57 1,830 2,752 

归属母公司净利润 8,814 1,793 5,072 9,287 13,965 

EBITDA 34,693 31,032 37,296 44,469 52,233 

EPS (元，基本) 0.58 0.12 0.33 0.61 0.92  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (11.71) 33.95 16.26 1.52 1.95 

营业利润 (38.54) (71.04) 98.45 83.91 50.63 

归属母公司净利润 (36.06) (79.66) 182.83 83.12 50.37 

获利能力 (%)      

毛利率 21.46 11.31 13.49 16.96 20.55 

净利率 7.74 1.18 2.86 5.16 7.61 

ROE 10.95 2.28 6.56 11.33 15.77 

ROIC 7.85 4.28 5.77 7.48 9.43 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.73 75.65 74.78 72.67 69.95 

净负债比率 (%) 64.11 73.27 73.69 72.49 71.03 

流动比率 0.28 0.31 0.30 0.30 0.30 

速动比率 0.23 0.26 0.25 0.26 0.26 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.44 0.47 0.47 0.48 

应收账款周转率 8.03 8.52 7.51 7.03 7.05 

应付账款周转率 9.77 11.45 10.44 9.70 9.70 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.12 0.33 0.61 0.92 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.07 1.92 2.38 2.73 3.11 

每股净资产(最新摊薄) 5.36 4.97 5.20 5.58 6.07 

估值比率      

PE (倍) 13.04 64.09 22.66 12.37 8.23 

PB (倍) 1.41 1.52 1.45 1.35 1.25 

EV_EBITDA (倍) 3.31  3.70  3.08  2.58  2.20   

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 31,511 29,197 36,133 41,493 47,348 

净利润 8,814 1,793 5,072 9,287 13,965 

折旧摊销 14,818 19,167 19,453 20,123 20,819 

财务费用 6,921 9,406 10,504 10,132 9,648 

投资损失 (2,383) (2,212) (1,461) (1,417) (1,445) 

营运资金变动 (227.05) (742.65) 265.76 236.62 309.53 

其他经营现金 3,568 1,786 2,299 3,130 4,052 

投资活动现金 (17,650) (34,060) (17,788) (18,123) (18,105) 

资本支出 20,285 26,045 19,143 19,433 19,445 

长期投资 (1,198) (2,798) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,437) 10,812 (1,355) (1,311) (1,340) 

筹资活动现金 (13,602) 4,013 (17,111) (23,656) (27,663) 

短期借款 7,785 22,582 24,327 (3,813) 3,796 

长期借款 (1,038) 42,041 (22,801) (6,497) (15,510) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (3,338) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (20,350) (57,272) (18,638) (13,346) (15,949) 

现金净增加额 259.33 (849.86) 1,233 (286.09) 1,580  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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