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公司研究

电力行业 华能国际 (600011)                  增 持 

报告原因：年报点评 09 年业绩回升确定   具备长期投资价值 

2009 年 4 月 1 日  公司研究

市场数据：2009 年 4 月 1日 盈利预测:                              单位：亿元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.03  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产收
益率 

市盈率

一年内最高/最低（元） 19.2/4.26 2007A 504 13.5 64.17 1.24 0.5 14 13 16 

市净率  2008A 678 34.8 -42.1 -161 -0.31 -0.6 -10.2 - 

市盈率  2009E 725 6.8 236 216 0.36 0.83 8 22 

流通 A 股市值（百万元）  2010E 778 7.3 285 52.4 0.54 0.12 10 14 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

投资要点： 

 08 年公司经营业绩：08 年公司境内电厂累计完成发电量 1,846 亿千

瓦时，同比增长 6.3%；实现收入 678 亿元，同比增长 35%；归属母公

司所有者亏损额为 37 亿元，同比减少 162%，对应每股收益-0.31 元。 

 煤炭成本及财务费用严重侵蚀公司利润：2008 年归属母公司所有者

亏损额为 37 亿元，同比减少 162%，主要源于煤价上涨和电价滞后调整。

08 年主营业务成本同比增长 63%，财务费用同比增长 87％，均高于营

业收入 34％的增速。 

 四季度业绩环比出现较大幅度回升：四季度公司业绩较三季度环比显

著回升，毛利率又第三季度的-5.87%回升到第四季度 3.6%。经测算四

季受用电需求下降影响收入下降 8％，但成本下降约 17％，四季度公

司燃料压力减小。 

 08 年公司煤炭成本上涨近 50%，预计 09 年降幅超 10%：经我们测算

公司 08 年标煤价格在 750 元左右，较 06 年上升了近 50%。按照合同煤

占比50%的假设测算，我们预计公司09年煤炭成本较08年下降-12.45%

（详见下文）。 

 盈利预测：我们认为 09 年公司平均标煤价格下降 10%是大概率事件，

如果宏观经济下半年能够好转，公司发电小时实现预定目标 4900 小时

也是较为可能的，在该种情况下公司 09 年的每股收益约为 0.36 元。 

 

 

基础数据:  2009 年 4 月 1 日 

每股净资产（元） 3.01 

资产负债率% 74.74% 

总股本/流通 A 股(亿) 121/28.8 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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 长期价值分析：由于目前火电行业发电小时处于历史低位，盈利虽然

较 08 年有很大好转，但仍不能恢复到历史正常水平。了测算公司的长

期价值，我们假设公司发电小时 5500 小时，按目前的电价和煤价（标

煤价格 675 元/吨）测算对应每股收益约 0.6，给予 20 倍 PE，公司长

期每股价值约 12 元，公司具备长期投资价值。 
 

 投资建议：公司 09 年每股收益实现 0.36 元的情况下，对应动态市盈

率为 22 倍，目前 PB 约为 2.5 倍，估值基本合理，鉴于公司是火电行

业龙头，对煤价极其敏感，一旦煤价出现超预期下跌，公司业绩将出

现较大幅度反弹，此外考虑到公司的长期投资价值，给予“增持”的

投资评级。 

mailto:liangyumei@sxzq.com
mailto:meiyuliang2000@163.com
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一、 公司业务及盈利概况 

 08年出现较大幅度亏损：08年公司境内电厂累计完成发电量1,846亿千

瓦时，同比增长6.3%；实现收入678亿元，同比增长35%；归属母公司

所有者亏损额为37亿元，同比减少162%，对应每股收益-0.31元。 

 收入增长源于新电厂投产及新并表公司：收入增长34%，其中一半以上

来源于中新电力的并表贡献，其余来自电量（新电厂投产）与电价的

提升。 

 煤炭成本及财务费用严重侵蚀公司利润：2008年归属母公司所有者亏

损额为37亿元，同比减少162%，主要源于煤价上涨和电价滞后调整。

08年主营业务成本同比增长63%，财务费用同比增长87％，均高于营业

收入34％的增速。 

 四季度业绩环比出现较大幅度回升：四季度公司业绩较三季度环比显

著回升，毛利率又第三季度的-5.87%回升到第四季度3.6%。经测算四

季受用电需求下降影响收入下降8％，成本下降约17％。但公司四季度

财务费用仍然出现环比上涨，说明贷款压力依然较大。 

 装机容量增长较快：截至08年年底权益装机达到3920万千瓦，07年同

期为3211万千瓦，增长22%，主要有公司境内投产火电机组256万千瓦，

境外收购大士能源燃油和燃气机组267万千瓦。公司09年计划投产

371.2万千瓦装机，同比08年增长约10%。 

 公司09年经营目标：公司力争全年境内发电量达到1900亿千瓦时（08

年为1846），对应公司燃煤机组平均利用小时数4900小时；09年计划

投产371.2万千瓦装机，同比08年增长约10%。 

 

图1：公司单季度毛利率情况 
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资料来源：山西证券 
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表1：公司在建电厂情况 

电站（公司） 名称 机组类型 装机容量(万千瓦) 权益比例 权益容量(万千瓦) 

汕头电厂海门项目 燃煤 200 100% 200 

金陵二期 燃煤 100 60% 60 

井冈山二期 燃煤 60 100% 60 

营口热电 燃煤 60 100% 60 

永州湘祁 水电 8 100% 8 

合计  564  524 

资料来源：山西证券 

二、09 年公司煤炭价格分析 

 08年公司煤炭成本上涨近50%：经我们测算公司08年标煤价格在750元

左右，较06年上升了近50%。 

 市场煤09年1季度基本回到08年一季度水平：从秦皇岛市场煤不含税价

格走势来看，09年一季度煤炭价格基本回到08年一季度水平（同比下

降-1.98%）。 

 市场煤价格09年一季度环比下降超过20%：根据我们测算， 09年1季度

市场煤较08年四季度环比下降-21.03%。 

 合同煤尚未签订，预计涨幅在5%左右：目前重点合同煤尚未签订，但

预计涨幅在10%以内。 

 市场煤09年一季度均价较08年全年均价同比下降23%：经我们测算市场

煤09年一季度均价较08年全年均价同比下降23%，预计未来市场煤价可

能还会有一定幅度的下降，09年市场煤均价较08年下降幅度在25%左右

是大概率事件。 

 公司09年煤炭成本测算，降幅超过10%：按照合同煤占比50%的假设测

算，公司09年煤炭成本较08年下降-12.45%。 

表2：市场煤价格分季度同比环比比较 

指标名称 08 年一季度 08 年二季度 08 年三季度 08 年四季度 09 年一季度

山西优混平仓价不含税价 500.31  620.49  811.58  621.00  490.38  

环比涨幅 18.27% 24.02% 30.80% -23.48% -21.03% 

同比涨幅 21.34% 57.39% 98.90% 46.81% -1.98% 

资料来源：山西证券  Wind  测算方法：按周平均 

 

 

 

 



                                                              公司研究 

图2：2008年秦皇岛山西大混不含税价格走势（分季度煤炭平均价格） 
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山西大混:不含税平仓价
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资料来源：山西证券  Wind 

 

三、公司 09 年业绩的弹性测算及分析 

 按照公司09年发电量指引4900小时对应1900亿千瓦时发电量，如煤价

回落10%则每股收益可恢复至0.36元；回落15%则每股收益恢复到0.51。 

 我们认为发电小时是09年中性偏乐观的业绩预期，预计公司发电小时

可能较目标出现一定幅度的偏差，预计偏差幅度在3%-8%之间，我们均

对相应煤价变化进行了敏感性测试，见下表。 

 我们认为09年公司平均标煤价格下降10%是大概率事件，如果宏观经济

下半年能够好转，公司发电小时实现预定目标4900小时也是较为可能

的，在该种情况下公司的每股收益约为0.36元。 

 在较为悲观的情况（发电小时偏差8%；煤价下降10%）的情况下，公司

每股收益约0.2元，我们认为不出现其他突发事件，这是公司09年业绩

的底线。 
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图3：华能国际业绩敏感性测试 

发电小时 
 

5047（+3%） 4900 4753（-3%） 4655（-5%） 4373（-8%）

-20% 0.74 0.67 0.6 0.55 0.48 

-15% 0.58 0.51 0.45 0.41 0.34 

-10% 0.42 0.36 0.30 0.26 0.20 
煤价变动 

-5% 0.26 0.20 0.15 0.11 0.05 

资料来源：山西证券 

四、长期价值分析 

 行业仍处盈利低点：由于目前火电行业发电小时处于历史低位，盈利虽

然较08年有很大好转，但仍不能恢复到历史正常水平。 

 公司长期投资价值测算：为了测算公司的长期价值，我们假设公司发电

小时5500小时，按目前的电价和煤价（标煤价格675元/吨）测算对应每

股收益约0.6，给予20倍PE，公司长期每股值约12元，公司长期投资价

值可期。 

五、投资评级 

 在公司09年每股收益实现0.36元的情况下，对应动态市盈率为22倍，

目前PB约为2.5倍，估值基本合理，鉴于公司是火电行业龙头，为对煤

价极其敏感，一旦煤价出现超预期下跌，公司业绩将出现较大幅度反

弹，故给予“增持”的投资评级。 
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六、 业绩测算 

 预测假设 

 发电小时4900小时 

 标煤价格较08年下降10% 

 
                         表4：主要假设 

  2007A 2008A 2009E 2010E 

发电量（亿千瓦时） 1633 1846 1900  1938 

发电量增速 2% 13% 1% 2%

平均电价（元/千瓦时） 0.325 0.386 0.401  0.401 

平均标煤电价（元/吨） 525 750 675 650

供电煤耗（克/千万时）     330 330

平均燃料成本（元/千瓦时） 0.19 0.25 0.22275 0.2145

厂电利用率     5% 5%

                         资料来源：山西证券 

 

 

表5：利润表 

单位：百万元  2007 年报  2008 年报 2009E 2010E 

营业收入 50,434.61 67,825.14 72459.92  77799.07 

毛利 18.82% 1.40% 15.37% 19.70%

营业成本 40,943.07 66,876.30 61322.50  62470.10 

营业税金及附加 151.11 106.39 110 110

销售费用   2.51 0 0

管理费用 1,524.03 1,854.93 2,000.00 2,500.00

财务费用 1,939.09 3,624.42 3000 3000

资产减值损失 -6.48 92.67 0 0

公允价值变动净收益 -100.18 -54.66 0 0

投资净收益 1,341.06 184.83 0 0

营业利润 7,124.68 -4,601.90 6,027.42  9,718.97 

营业外收入 303.21 294.62 0 0

营业外支出 38.02 125.77 0 0

利润总额 7,389.87 -4,433.04 6,027.42  9,718.97 

所得税 972.26 -219.82 1205.48  2429.74 

净利润 6,417.61 -4,213.22 4,821.94  7,289.23 

少数股东损益 420.55 -511.99 500 700

归属于母公司所有者的净利润 5,997.06 -3,701.23 4,321.94  6,589.23 

基本每股收益(元) 0.5 -0.31 0.36  0.54 

                        资料来源：山西证券 
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七、 投资风险 

 煤炭市场风险：2009 年电煤重点合同尚未签订，煤炭市场存在不确定

性和不稳定性，煤炭的稳定供应和煤炭价格会出现新的问题和挑战。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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