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2010年3月24日 电量增长确定，煤价压力仍存 

公用事业·电力 目标估值：8.5～9.0元 审慎推荐-A(维持) 

公司 2009 年每股收益 0.42 元，第四季度每股收益 0.08 元，符合预期。按照目

前煤价、电价预计 2010～2011 年每股收益为 0.30 元、0.44 元，维持“审慎推荐”
的投资评级。 

 2009 年实现每股收益 0.42 元，符合预期。华能国际 2009 年实现销售收入

797 亿元，经重述后同比增加 10％；主营业务成本 670 亿元，经重述后同比

下降 5％；投资收益 8.1 亿元，同比增加 338％；归属于上市公司的净利润 51
亿元，同比增加 243％，折合每股收益 0.42 元，拟每股派现 0.21 元。 

 收入增长和成本下降带来净利润大幅增加。华能国际所属境内电厂 2009 年合

计发电量 2035 亿千瓦时，同比增长 10％，公司收入与发电量增速持平，但

是由于燃料成本下降，带动公司总的经营成本同比下降，这两方面的变化带

动公司利润率回升。由于参股公司的盈利能力也大幅回升，公司投资收益同

比大幅增长 380％。 

 受煤价翘尾因素影响，四季度盈利能力有所下降。单季度同比来看，四季度

各项指标同比都表现良好，营业收入同比增长 30％，营业成本仅增长 13％，

导致净利润同比增长 189％。环比来看，公司营业收入与三季度持平，营业成

本受四季度煤价上涨影响，出现小幅上升，投资收益也略有下降，早晨公司

四季度净利润环比下降 50％左右。 

 2010 年发电量形势较为乐观，煤价上涨压力仍存。2010 年计划境内电厂发

电量 2300 亿千瓦时，同比增长约 15％，在电价基本保持稳定的情况下，预

计全年营业收入维持同步增长。从全国合同煤签订的情况来看，公司燃料成

本也将有一定的上涨压力，预计增加成本 30 亿元左右，煤价仍是公司业绩上

涨的最大障碍。如果下半年央行开始加息，公司财务费用也会略有增加，但

是比煤价上涨的影响要小很多。 

 预估 2010、2011 年每股收益预为 0.30 元、0.44 元。在电价不调整的前提下，

受煤价影响，公司 10 年业绩会有所下降。不过，前期秦皇岛煤价已经开始下

跌，目前港存超过 800 万吨，如果煤价进一步下跌，公司业绩会超预期。暂

时维持“审慎推荐”的投资评级，目标价 8.5～9.0 元。 

基础数据  
上证综指 3053
总股本（万股） 1205538
已上市流通股（万股） 287821
总市值（亿元） 880
流通市值（亿元） 210
每股净资产（MRQ） 3.4
ROE（TTM） 13.5
资产负债率 74.9%
主要股东 华能国际电力开发公

主要股东持股比例 42.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1 -4 -8 
相对表现 -3 -10 -47 
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相关报告 
1、《华能国际（600011）－定向增

发夯实未来发展基础》2010/01/18 
2、《华能国际（600011）－收购山

东电力资产，产业链向上游延伸》
2010/01/04 
3、《华能国际（6000111）－盈利

快 速 恢 复 ， 仍 有 提 升 空 间 》
2009/08/11 
4、《华能国际（600011）－提价效

应显现，盈利大幅增加》2009/04/22 
5、《华能国际（600011）－短期亏

损难掩长期价值，盈利能力逐步恢

复》2009/03/31 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E
主营收入(百万元) 50435 67825 79742 90042 98669

同比增长 14% 34% 18% 13% 10%
营业利润(百万元) 7125 -4602 6001  4988 7609

同比增长 -13% -165% -230% -17% 53%
净利润(百万元) 5997 -3701 5148  3607 5307 

同比增长 1% -162% -239% -30% 47%
每股收益(元) 0.50 -0.31 0.42  0.30 0.44 
PE 15.6 -25.2 18.1  25.9 17.6 
PB 2.0 2.6 2.3  2.1 2.0 

资料来源：招商证券 
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图1：华能国际2009年度经营指标同比变动比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

图2：华能国际四季度经营指标同比变动比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

图3：华能国际四季度经营指标环比变动比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 
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图4：华能国际年度收入和利润率指标比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

图5：华能国际季度营业收入和利润率指标比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

图6：华能国际年度资产收益率指标比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 
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图7：华能国际季度资产收益率指标比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

图8：华能国际各电厂2009年度发电量和增速比较 

0

50

100

150

200

250

大
连

丹
东

营
口

上
安

沁
北

榆
社

平
凉

德
州

济
宁

威
海

辛
店

日
照

南
通

南
京

太
仓

淮
阴

井
冈

山

石
洞
口

二

石
洞
口

一

长
兴

玉
环

福
州

汕
头

岳
阳

珞
璜

海
门

京
热

电

杨
柳

青

金
陵
燃

机

上
海
燃

机

启
东
风

电

(亿千瓦时)

-40%

-20%
0%

20%
40%

60%

80%
100%

120%
2008 2009 同比增速

 
数据来源：公司公告，招商证券整理 

图 9：华能国际历史 PE Band  图 10：华能国际历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E
流动资产 18551 20018 21995 27280 30104 营业收入 50435 67825 79742 90042 98669 

现金 7533 5766 5452 7000 8000 营业成本 40943 66876 66961 78143 83925 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 151 106 166 270 296 
应收票据 1675 666 352 2701 2960 营业费用 0 3 3 0 0 
应收款项 6201 7128 9691 11682 12801 管理费用 1524 1855 2360 2431 2565 
其它应收款 282 424 1183 450 493 财务费用 1939 3624 4435 5209 5374
存货 2319 5170 4084 4665 5010 资产减值损失 -6 93 659 0 0 
其他 541 864 1232 781 839 公允价值变动收益 -100 -55 34 0 0 

非流动资产 103588 144569 172002 156212 160794 投资收益 1341 185 810 1000 1100 
长期股权投资 8511 8745 9550 9550 9550 营业利润 7125 -4602 6001 4988 7609 
固定资产 76063 91292 108769 120714 129128 营业外收入 303 295 279 200 200 
无形资产 2322 6801 7086 6627 6215 营业外支出 38 126 163 50 50 
其他 16693 37732 46597 19320 15900 利润总额 7390 -4433 6117 5138 7759 

资产总计 122139 164588 193997 183492 190898 所得税 972 -220 657 1130 1862 
流动负债 30532 51652 56557 44258 42359 净利润 6418 -4213 5460 4008 5897 

短期借款 11670 28745 24730 17379 14324 少数股东损益 421 -512 312 401 590 
应付账款 2017 2998 4315 3126 3357 母公司所有者净利润 5997 -3701 5148 3607 5307 
预收账款 0 0 103 0 0 EPS（元） 0.50 -0.31 0.42 0.30 0.44 
其他 16844 19908 27409 23753 24678   

长期负债 40841 71363 88723 87592 92592 主要财务比率  

长期借款 33439 59027 71267 76267 81267  2007 2008 2009 2010E 2011E
其他 7403 12336 17457 11325 11325 年成长率  

负债合计 71374 123015 145280 131849 134951 营业收入 14% 34% 18% 13% 10%
股本 12055 12055 12055 12055 12055 营业利润 -13% -165% -230% -17% 53%
资本公积金 10701 8669 9349 9349 9349 净利润 1% -162% -239% -30% 47%
留存收益 23364 15522 19611 22136 25851 获利能力  
少数股东权益 4646 5326 7701 8102 8692 毛利率 18.8% 1.4% 16.0% 13.2% 14.9%

母公司所有者权益 46120 36247 41016 43541 47255 净利率 11.9% -5.5% 6.5% 4.0% 5.4%
负债及权益合计 122139 164588 193997 183492 190898 ROE 13.0% -10.2% 12.6% 8.3% 11.2%
    ROIC 7.9% -0.7% 6.1% 5.3% 6.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E 资产负债率 58.4% 74.7% 74.9% 71.9% 70.7%
经营活动现金流 12221 5186 15989 11007 17691 净负债比率 40.4% 57.3% 54.3% 53.8% 52.7%

净利润    3607 5307 流动比率 0.6 0.4 0.4 0.6 0.7 
折旧摊销    7626 8188 速动比率 0.5 0.3 0.3 0.5 0.6 
财务费用    5209 5374 营运能力  
投资收益    -1000 -1100 资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 
营运资金变动    -4458 -672 存货周转率 18.4 17.9 14.5 17.9 17.3 
其它    23 594 应收帐款周转率 8.1 10.2 9.5 8.4 8.1 

投资活动现金流 -17361 -47957 -25611 7978 -12770 应付帐款周转率 24.8 26.7 18.3 21.0 25.9 
资本支出    -11770 -12770 每股资料(元)  
其他投资    19748 0 每股收益 0.50 -0.31 0.43 0.30 0.44 

筹资活动现金流 9227 41255 8764 -17437 -3921 每股经营现金 1.01 0.43 1.33 0.91 1.47 
借款变动    -6601 1945 每股净资产 3.83 3.01 3.40 3.61 3.92 
普通股增加    0 0 每股股利 0.14 0.10 0.21 0.09 0.13 
资本公积增加    0 0 估值比率  
股利分配    -1082 -1592 PE 15.6 -25.2 18.1 25.9 17.6
其他    -9754 -4274 PB 2.0 2.6 2.3 2.1 2.0 

现金净增加额 4088 -1516 -858 1548 1000 EV/EBITDA 1.9 4.7 3.0 1.7 1.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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。 

侯鹏：清华大学硕士，曾供职于国家开发投资公司旗下国投电力公司，长期从事电力

项目建设和企业管理工作，全面掌握水电、火电、风电、光伏发电项目的特点，对电

力企业运营有独到认识。2010 年加入招商证券，现为招商证券电力行业分析师。 

 

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  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


