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——华能国际（600011）2018年三季报点评 

❖ 事件 

华能国际发布 2018 年第三季度报告，前三季度公司实现营业收入 1259.89 亿

元，同比增长 13.08%；实现归属母股东的净利润 19.89 亿元，同比下降 29.33%；

实现归属母公司股东扣除非经常性损益的净利润 17.94 亿元，同比下降 4.39%。 

❖ 点评 

收入端保持量价齐升。发电量方面，受益于前三季度全社会用电量保持较快

增长以及火电利用小时数回升等，前三季度公司境内电厂完成发电量同比增

长 8.27%。上网电价方面，前三季度公司平均上网结算电价为 417.12 元/兆瓦

时，同比增长 1.99%；其中，第三季度平均上网结算电价环比上升 8.23 元/兆

瓦时，电力市场化交易价差持续缩窄或是上网电价环比上升的主要因素。 

三季度毛利率下滑，成本端维持高位。前三季度全国电煤价格整体保持在较高

水平，较去年同期增长 4.76%，受煤价及发电量增长影响，公司前三季度营业

成本同比增长 12.48%。受三季度高煤价影响，单季度毛利率下滑至 11.27%，同

比/环比降低 1.8/1.5 个百分点。但整体来看，收入端量价齐升继续推动公司

盈利能力改善，前三季度毛利率同比提高 0.45个百分点至 12.50%。 

投资净收益等变化较大影响业绩，业绩反转还需待煤价回落。前三季度公司投

资净收益为 1.69亿元，同比下降 89.59%；计提资产减值损失 1.74亿元，同比

增长 387.22%；营业外支出为 1.58亿元，同比增长 192.79%。若去除上述因素

影响，公司将实现归属母公司股东的净利润同比增长 12.21%，盈利保持稳定增

长。长期来看，随着煤炭新增产能释放以及铁路运力提升，煤炭供给宽松将带

动煤价回落至绿色区间，从而公司业绩有望实现反转。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 1720、1804、1878 亿元，归属母公

司股东的净利润分别为 25、48、66 亿元，对应 EPS 分别为 0.16、0.30、0.42

元/股，对应 PE分别为 47、25、18倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：电力需求不及预期；煤炭价格大幅上涨等。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 152459  171971  180446  187831  

+/-% 10% 13% 5% 4% 

归属母公司股东的

净利润(百万) 1793  2547  4770  6621  

+/-%  -83% 42% 87% 39% 

EPS(元) 0.11  0.16  0.30  0.42  

PE 66.18  46.59  24.88  17.93  

资料来源：公司 2018年第三季度报告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 48538  52508  55129  56192   营业收入 152459  171971  180446  187831  

  现金 9365  9343  9496  9423   营业成本 135209  151488  154438  157481  
  应收账款 21837  22642  24230  25339   营业税金及附加 1376  1638  1689  1768  
  其他应收款 1508  2946  3091  2991   营业费用 17  17  19  20  
  预付账款 565  935  926  906   管理费用 3969  4788  4915  5154  
  存货 7385  9391  9515  9539   财务费用 9406  10100  11163  11641  
  其他流动资产 7878  7251  7871  7995   资产减值损失 1188  1265  1240  1248  
非流动资产 330156  354248  376348  394586   公允价值变动收益 -3  -8  -7  -7  

  长期投资 19317  19483  19467  19447   投资净收益 2212  2253  2359  2407  
  固定资产 245079  268458  288910  306436   营业利润 4095  4919  9333  12920  

  无形资产 13728  13018  12300  11585   营业外收入 394  649  564  593  
  其他非流动资产 52031  53289  55671  57118   营业外支出 770  797  809  799  
资产总计 378694  406756  431477  450778   利润总额 3720  4771  9088  12714  

流动负债 155950  171585  181476  185948   所得税 1573  1611  3199  4565  

  短期借款 80251  85402  95093  101733   净利润 2147  3160  5889  8149  

  应付账款 13764  15684  16111  16321   少数股东损益 353  613  1118  1528  
  其他流动负债 61935  70499  70271  67894   归属母公司净利润 1793  2547  4770  6621  

非流动负债 130540  138090  148839  159122   EBITDA 32668  34723  43265  50383  

  长期借款 107031  117151  127270  137390   EPS（元） 0.11  0.16  0.30  0.42  

  其他非流动负债 23509  20940  21569  21732        
负债合计 286490  309675  330315  345070   主要财务比率     

 少数股东权益 16670  17284  18402  19930   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

  股本 15200  15698  15698  15698   成长能力     
  资本公积 14913  17661  17661  17661   营业收入 10.4% 12.8% 4.9% 4.1% 
  留存收益 40151  46447  49417  52443   营业利润 -76.7% 20.1% 89.7% 38.4% 
归属母公司股东权益 75533  79797  82760  85779   归属于母公司净利润 -82.7% 42.0% 87.3% 38.8% 
负债和股东权益 378694  406756  431477  450778   获利能力         

      毛利率(%) 11.3% 11.9% 14.4% 16.2% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 1.2% 1.5% 2.6% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 2.4% 3.2% 5.8% 7.7% 

经营活动现金流 29197  39884  35839  40786   ROIC(%) 2.8% 3.4% 4.2% 4.7% 
  净利润 2147  3160  5889  8149   偿债能力         

  折旧摊销 19167  19704  22769  25823   资产负债率(%) 75.7% 76.1% 76.6% 76.5% 
  财务费用 9406  10100  11163  11641   净负债比率(%) 73.27% 72.39% 73.82% 75.59% 
  投资损失 -2212  -2253  -2359  -2407   流动比率 0.31  0.31  0.30  0.30  
营运资金变动 -374  6942  -2132  -3528   速动比率 0.26  0.25  0.25  0.25  
  其他经营现金流 1064  2230  510  1109   营运能力         

投资活动现金流 -34060  -43652  -42830  -42743   总资产周转率 0.40  0.44  0.43  0.43  

  资本支出 26045  45634  45634  45634   应收账款周转率 8  8  8  7  
  长期投资 -2798  1271  -288  -68   应付账款周转率 10.47  10.29  9.71  9.71  
  其他投资现金流 -10812  3254  2516  2823   每股指标（元）         

筹资活动现金流 4013  3747  7143  1885   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.16  0.30  0.42  

  短期借款 11980  5151  9691  6640   每股经营现金流(最新摊薄) 1.86  2.54  2.28  2.60  
  长期借款 10120  10120  10120  10120   每股净资产(最新摊薄) 4.81  5.08  5.27  5.46  
  普通股增加 0  498  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -14618  2748  0  0   P/E 66.18  46.59  24.88  17.93  
  其他筹资现金流 -3469  -14769  -12668  -14874   P/B 1.57  1.49  1.43  1.38  
现金净增加额 -840  -21  152  -73   EV/EBITDA 10  9  7  6  
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