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燃料成本压力较大，2010 争取扭亏为盈 

投资评级： 中性-B 
评级调整： 首次 
目标估值： 4.5-5.0 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 196668 
流通股本（万股） 72058 
总市值（亿元） 91 
流通市值（亿元） 33 
52 周股价 3.0-5.6 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -6 6 50 
相对表现 1 -2 8 
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相关报告 

我们对华电能源进行了调研，受燃料成本上涨影响，公司 2009 年亏损 7.5 亿元左右，

2010 年通过收购优质电厂资产，以及 2009 年收购的煤矿在 2010 年全年贡献利润，

公司有望扭亏为盈。公司目前市净率不高，下跌空间不大，存在交易性机会，首次

给予“中性”评级。 

 2009 年公司预计亏损 7.5 亿元左右。公司前三个季度的亏损额分别为 0.6、1.1、
0.6 亿元，全年预亏 7.55 亿元，四季度单季预计亏损 5.2 亿元。由于热电联产机

组较多，正常年景时，公司四季度盈利在全年应是较好的，但是 09 年大幅亏损，

主要是以下两个方面的原因：一是四季度煤价又出现大幅上涨，燃料成本增加导

致亏损增加；二是公司 09 年关停了“牡丹江第二发电厂”一台 10 万千瓦发电机

组，年底计提了资产减值损失。 

 定向增发完成，华电集团控股比例提高。公司向华电集团定向增发工作于 2009
年 12 月 16 日完成，发行价 2.51 元，发行股份 5.98 亿股，募集资金 15 亿元。增

发完成后，华电集团持有公司 8.81 亿股，占总股本的 44.8％，仍为第一大股东。

预计收购完成后十二个月内，华电能源主营业务不会出现重大调整。 

 煤价上涨仍对经营构成较大压力。公司 2008 年标煤单价是 415 元/吨，2009 年超

过 500 元/吨。与龙煤集团签订的重点合同煤价 2008 年 292 元/吨，2009 年 342
元/吨，2010 年 392 元/吨，平均每年涨 50 元/吨。2010 年重点合同煤是通过黑龙

江省政府多次协调才只上涨 50 元/吨，否则涨幅更大，地方小煤矿由于约束较少，

预计 2010 年涨幅更大。由于煤炭供应量没有明显增加，年内煤价大幅下跌的可能

性很小。 

 2010 年可控装机容量增长 20％以上。公司目前拥有的哈三电厂、牡二电厂、哈

尔滨热电厂、佳木斯热电厂和齐齐哈尔热电厂可控装机容量 452 万千瓦，权益装

机容量 396 万千瓦。我们判断 2010 年牡二电厂的“上大压小”项目 2×30 万千

瓦将投产，另外公司有可能收购华电集团的富拉尔基电厂，装机容量增长 20％以

上。 

 利用小时见底，上网电价有望上调。2009 年公司平均发电利用小时在 4300 小时

左右，2010 年预计将有小幅提高。2009 年黑龙江上网电价平均仅上调 0.2 分/千
瓦时，在合同煤价上涨之后，公司将争取上网电价上调以缓解经营压力。 

 多种途径争取扭亏为盈。公司控股煤矿 2010 年贡献净利润预计增加 1 亿元，达

到 1.5 亿元左右。如果收购富拉尔基电厂成功，将贡献 1～1.5 亿元的净利润。公

司还在积极进行褐煤掺烧，降低燃料成本。如果上网电价上调、利用小时提高，

公司扭亏为盈的概率更大。 

 首次给予“中性”评级，存在交易性机会。预计 2010～2012 年每股收益为 0.02、
0.04、0.06 元，盈利前景不确定性较大，按照 PE 估值较高。不过，公司每股净

资产 2.2 元，按照最新股价计算，PB 仅 2.2 倍左右，下跌空间不大。如果年内收

购富拉尔基电厂，会有交易性机会。 
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分析师简介  

彭全刚：清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、

国务院电力体制改革工作小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究副

董事，曾获《新财富》2008、2009 年电力与公用事业最佳分析师。 

主要研究特点：多次参加国家发改委、国家电监会、中国电力企业联合会、中国价格

协会组织的专项课题研究工作，对电力工业发展规律有较为深刻的认识。对主要上市

公司研究较为深入，跟踪较为及时，评价较为客观。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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