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 煤价负担过重，电价提升迫切性增强

主要财务信息 
（人民币 百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 31,961   36,662   45,449   54,302   58,646   
(+/- %) 33          15          24          19          8            
主营业务利润 739        5,519     3,141     5,006     5,797     
(+/- %) (80) 647 (43) 59 16
营业利润 (3,414)   1,643     (611) 163        537        
(+/- %) (289)      148 (137) 127 (230)
净利润 (2,558)   1,162     208 230        425        
(+/- %) (288)      145 (82) 11 85
每股盈利（元） -0.42 0.17 0.03 0.03 0.06
(+/- %) (288)      140 (82) 11 85
市盈率（X） -8.8 21.8 121.8 110.1 59.6
市净率（X） 2.0 1.6 1.6 1.6 1.5
ROE (%) -23.2 7.4 1.3 1.4 0.0
股息收益率 (%) 1.7 0.0 0.9 0.0 1.0  

基本信息 
H-股 A-股

1071.HK 股票代码 600027.CH
HK$1.65 当前股价 Rmb3.74
HK$2.00 目标价 -
12.53 日成交量（百万股） 60.26

HK$2.13/1.46 52周最高价/最低价 Rmb5.04/2.97
26,091 总市值 (百万元) 21,959
6,771 发行股数（百万股） 6,771
1,431 流通股数（百万股） 4,590

主要股东（持股比例） 中国华电集团 (47.2%)  

相对走势 
Last week 1m 3m YTD

[600027.CH] +12.99 +15.79 +15.79 +14.72

[上证A股指数] +1.69 +1.75 +7.11 +5.26

[电力板块指数] +1.40 +3.75 +6.57 +6.50  
股价表现 
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近来事件 
4/2011 2011 年一季度电量 
 

2010 年业绩符合预期： 
2010 年，实现收入 454 亿元，同比增长 24%，净利润 2.1 亿元，
同比下降 82%，合 EPS0.03 元，不派发现金红利。 

四季度：扭亏为盈实现净利 5.6 亿元（合 EPS0.08 元），主要源自
出售股权获投资收益 6 亿元，零价格收购河北热网增加营业外收
入 7 亿元。燃料成本上升导致当季息税前利润仍环比下降约 40%。

正面： 
新增装机 376 万 kw（16%），推动公司控股装机增至 2742 万 kw。

2010 年，公司完成发电量 1303 亿 kwh，同比增长 21%。主要源
自山东地区火电机组利用率启稳回升。2010 年，公司燃煤机组利
用小时同比提升 11%至 5539 小时，显著好于全国平均水平（5031
小时）。这是推动公司收入同比提升 24%的主因。 

负面： 
燃料成本同比增加 45%至 331 亿元，导致 EBIT 利润率降至 4%。
火电电量同比增长 20%，平均煤耗水平稳定，推得去年公司单位
燃料成本提升约 22%，平均标煤价超过 820 元/吨。 

资金压力仍大，负债率攀升至 83%。截至 2010 年末，公司净负
债约 836 亿元，若贷款利率全年提升 50 个基点，每年增加 3.5 亿
元财务费用，或减少 EPS0.02 元。 

发展趋势： 
2011 年：电量稳步增加，运营压力主要源自煤价攀升。在建、收
购机组全年贡献产能，预计推动 2011 年电量增加 15%。在现有
电价水平下，主营业务亏损概率大。电价调升迫切性进一步增大。
我们测算，公司年均电价提升 0.01 元/kwh，可增厚 EPS0.1 元。

估值与建议： 
考虑 2011 年电价提升 3%，煤价攀升 4%，2012 年电价不动，煤
价微升 1%。预计公司 2011、12 年净利润分为 2.3 亿和 4.3 亿元，
对应 EPS0.03 和 0.06 元，市净率分别为 1.6x 和 1.5x。维持“审
慎推荐”投资评级，建议投资者待电价趋势明朗后再作判断。

风险：电价提升慢于预期，1 季度出现亏损。 
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图表 1: 华电国际主要电厂发电量 

2010 2009 YoY 4Q10 4Q09 YoY 4Q10 QoQ

亿千瓦时 亿千瓦时 亿千瓦时 亿千瓦时 亿千瓦时

邹县发电厂 2540 100% 138.2 126.1 10% 33.1 34.9 -5% 39.1 -15%

邹县发电有限公司 2000 69% 131.7 118.7 11% 34.8 35.6 -2% 31.8 9%

十里泉发电厂 770 100% 44.4 43.0 3% 11.0 10.8 2% 11.7 -6%

莱城发电厂 1200 100% 66.7 59.5 12% 16.8 16.2 4% 13.0 29%

青岛公司 1200 55% 61.5 57.8 6% 16.3 14.3 14% 14.8 10%

潍坊公司 2000 45% 100.3 93.9 7% 25.1 25.4 -1% 23.4 7%

淄博热电公司 433 100% 27.3 27.7 -1% 6.2 7.5 -17% 6.6 -6%

章丘公司 890 88% 43.0 42.7 1% 8.7 11.1 -22% 12.3 -29%

滕州新源热电公司 930 93% 55.6 49.2 13% 14.5 13.3 9% 12.6 15%

山东百年电力 1046 84% 43.3 n.a 17.0 16.7 2% 0.0 n.a

四川广安公司 2400 80% 118.4 94.1 26% 35.0 18.3 91% 28.7 22%

华电新乡-宝山一期 1320 90% 72.8 66.3 10% 16.3 17.1 -5% 21.4 -24%

灵武公司 2200 65% 76.0 65.8 16% 20.5 13.8 49% 19.2 7%

宿州电厂 1260 97% 69.3 64.9 7% 16.3 19.2 -15% 13.2 23%

安徽华电芜湖发电有限公司 1320 95% 69.0 52.2 32% 21.5 22.8 -5% 14.3 50%

华电宿州生物质能发电有限公司 25 78% 2.1 1.5 40% 0.6 0.5 33% 0.5 20%

杭州华电半山发电有限公 1435 64% 51.3 47.2 9% 13.1 16.5 -21% 9.2 42%

河北华电石家庄热电有限公司 1100 82% 60.6 48.0 26% 16.9 14.4 17% 14.4 17%

河北华瑞 1585 100% 2.3 4.3 -48% 0.0 0.2 -100% 0.9 -100%

漯河电厂 660 75% 26.8 0.4 6600% 6.3 9.1 -31% 0.4 1475%

韶关市坪石发电厂 725 100% 19.8 0.0 n.a 8.9 7.6 17% 0.0 n.a

河北华电混合蓄能水电有限公司 57 100% 0.5 0.5 0% 0.0 0.1 -100% 0.1 -100%

四川华电杂谷脑水电开发有限责任公司 470 64% 11.6 8.9 30% 3.2 3.6 -11% 2.5 28%

开鲁风电 399 100% 0
华电莱州风电有限公司 40.5 55% 0.7 0.2
华电宁东风电有限公司 102 100% 1.1 0.5
沽源风电 100.5 100% 0
宁夏宁东尚德太阳能 10 60% 0.1 0 n.a 0.1 0 n.a 0 n.a
合计 1302.9 1074.5 21% 345.9 330.7 5% 290.8 19%

n.a10.3 3.7 1.92 n.an.a

电厂
装机容量

(MW)
持股比例

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 2: 华电国际分季度盈利状况分析 

FY09 FY10 YoY 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 QoQ YoY

发电量(亿千瓦时) 1,075 1,303 21% 242 258 283 291 298 327 331 347 5% 19%

主营业务收入 36,662 45,449 24% 8,474 8,815 9,546 9,827 10,609 11,259 11,354 12,227 8% 24%

主营业务成本 30,895 42,121 36% 7,059 7,270 7,971 8,596 9,713 10,207 10,679 11,523 8% 34%

其中： 燃料成本 22,776 33,129 45%

折旧成本 4,052 4,677 15%

主营税金附加 248 186 -25% 90 61 59 38 41 52 34 59 71% 56%

主营业务利润 5,519 3,141 -43% 1,324 1,484 1,517 1,194 855 1,000 641 645 1% -46%

主营业务利润率 15% 7% 16% 17% 16% 12% 8% 9% 6% 5%

管理费用 1,168 1,324 13% 278 272 317 300 258 309 305 454 49% 51%

EBIT 4,351 1,817 -58% 1,046 1,212 1,200 894 598 692 336 191 -43% -79%

EBIT利润率 12% 4% 12% 14% 13% 9% 6% 6% 3% 2%

财务费用 2,948 3,289 12% 775 734 738 702 729 802 885 872 -1% 24%

投资收益 242 846 250% 48 79 33 82 108 104 23 612 2594% 649%

营业利润 1,643 (611) -137% 319 557 494 272 (17) (6) (527) (61) -88% -122%

营业利润率 4% -1% 4% 6% 5% 3% 0% 0% -5% 0%

营业外收入 77 853 1014% 2 24 16 35 31 61 58 704 1124% 1911%

营业外支出 18 9 -49% 1 3 10 5 0 1 1 7 608% 43%

利润总额 1,701 233 -86% 320 578 500 302 13 54 (470) 636 235% 110%

所得税 108 127 17% 83 95 (79) 9 (41) 59 (30) 139 557% 1401%

实际税率 6% 54% 26% 17% -16% 3% -307% 110% 6% 22%

少数股东损益 430 (102) -124% 47 127 218 38 (23) 36 (56) (59) 6% -255%

净利润 1,162 208 -82% 191 355 361 255 77 (42) (384) 556 245% 118%

净利润率 3% 0% 2% 4% 4% 3% 1% 0% -3% 5%

每股盈利(元) 0.172 0.031 -82% 0.028 0.052 0.053 0.038 0.011 (0.006) (0.057) 0.082 245% 118%

季度数据 中金点评
(人民币  百万元)

年度数据

2010年公司发电量同比增长21%，销售收入同比增长24%

。主要由于09年末新电厂投入运营及2010年全国用电量

同比增长。

2010年四季度公司毛利率由三季度的6%下滑为5%，燃料

成本上涨是主因。

四季度实现投资收益6亿元，主要源自出售股权获投资收

益6亿元

四季度实现营业外7亿元，主要源自零价格收购河北热网

。

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 3: 主要财务简表 
(单位：百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
损益表

主营业务收入 31,961 36,662 45,449 54,302 58,646
主营业务成本 30,994 30,895 42,121 49,074 52,609
主营业务利润 739 5,519 3,141 5,006 5,797
减：管理费用 1,099                1,168                1,324                1,520                1,642                
    财务费用 2,965                2,948                3,289                3,776                4,139                
利润总额 -3,163               1,701                233                   363                   737                   
所得税 -118                  108                   127                   44                     147                   
少数股东损益 -486                  430                   -102                  89                     165                   
净利润 -2,558               1,162                208                   230                   425                   
每股盈利（元） (0.42) 0.17 0.03 0.03 0.06
每股股利（元） 0.06 0.00 0.04 0.00 0.01
资产负债表

货币资金 1,874                1,244                1,266                2,432                1,414                
应收帐款 1,950                3,259                3,862                4,646                4,543                
流动资产合计 6,556                7,558                9,605                11,615              11,021              
长期投资 2,663                4,798                9,556                10,010              10,531              
固定资产 60,815              63,763              74,558              87,512              83,585              
资产合计 84,642              100,478            127,860            131,033            127,104            
短期借款 12,006              16,793              24,299              24,299              24,299              
流动负债合计 27,752              32,216              46,660              48,265              46,816              
长期借款 40,370              42,439              50,160              52,373              49,373              
负债合计 69,179              79,633              106,273            109,188            104,739            
少数股东权益 4445 5160 5660 5750 5915
股本 6,021                6,771                6,771                6,771                6,771                
储备和未分配利润 4,997                8,914                9,156                9,323                9,679                
股东权益合计 11,018              15,685              15,927              16,095              16,450              
负债及股东权益合计 84,642              100,478            127,860            131,033            127,104            
现金流量表

经营活动产生的现金流量 1,911 6,232 10,098 8,723 10,592
投资活动产生的现金流量 -13,607 -18,638 -29,462 -6,214 -2,082
筹资活动产生的现金流量 13,882 13,759 16,104 -1,343 -9,529
主要财务比率

增长

收入 33% 15% 24% 19% 8%
税前利润 -250% 154% -86% 56% 103%
净利润 -288% 145% -82% 11% 85%
利润率

毛利率 2% 15% 7% 9% 10%
息税前利润率 -1% 12% 4% 6% 7%
税前利润率 -10% 5% 1% 1% 1%
净利润率 -8% 3% 0% 0% 1%
资产周转比率

总资产周转率 0.38 0.36 0.36 0.41 0.46
固定资产周转率 0.53 0.57 0.61 0.62 0.70
流动性比率

速动比率 0.17 0.19 0.17 0.20 0.19
流动比率 0.24 0.23 0.21 0.24 0.24
杠杆比率

净债务权益比率 5.01 3.99 5.06 5.15 4.96
息税前利润/净财务费用 -0.1 1.5 0.6 0.9 1.0  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 4: 可比公司估值表 
总股本 流通股本 总市值

投资建议 (百万股) (百万股) (十亿) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E
A 股电力公司 (Rmb)
国电电力 3.09 审慎推荐 15,395 13,954 47.6 0.15 0.16 0.19 0.21 21.1 19.8 16.3 14.8 3.0 1.9 1.8 1.7

华能国际 5.60 审慎推荐 9,000 2,878 63.9 0.42 0.30 0.30 0.32 13.3 18.7 18.7 17.5 1.6 1.5 1.4 1.4

粤电力A 6.25 审慎推荐 2,132 1,987 15.6 0.44 0.28 0.41 0.48 14.3 22.3 15.3 13.0 1.8 1.6 1.3 1.3

长江电力 7.96 审慎推荐 16,500 7,364 131.3 0.28 0.51 0.54 0.57 28.4 15.6 14.7 14.1 2.1 2.0 1.9 1.8

内蒙华电 10.14 审慎推荐 1,981 573 20.1 0.20 0.38 0.50 0.62 49.8 27.0 20.3 16.5 5.9 4.8 4.2 1.8

深圳能源 9.93 审慎推荐 2,202 599 21.9 0.91 0.62 0.84 0.87 11.0 16.0 11.8 11.4 1.7 1.5 1.4 1.4

申能股份 7.73 审慎推荐 3,153 2,890 24.4 0.55 0.51 0.55 0.57 14.1 15.1 14.1 13.5 1.6 1.3 1.2 1.2

建投能源 5.68 审慎推荐 914 914 5.2 0.08 0.04 0.11 0.15 72.9 142.0 52.3 36.7 1.8 1.8 1.5 1.5

国投电力 7.60 审慎推荐 1,995 1,055 15.2 0.27 0.30 0.36 0.41 28.5 25.3 21.1 18.6 1.6 1.6 1.5 1.5

广州控股 7.41 审慎推荐 2,059 2,059 15.3 0.35 0.39 0.42 0.51 21.5 19.0 17.5 14.4 1.7 1.7 1.6 1.5

上海电力 4.33 审慎推荐 2,140 2,140 9.3 0.18 0.09 0.17 0.18 24.1 48.2 25.5 23.6 1.4 1.6 1.5 1.4

桂冠电力 6.19 中性 2,280 2,280 14.1 0.14 0.25 0.27 0.30 43.3 24.8 22.9 20.6 3.3 3.1 3.0 2.8

华电国际 3.74 审慎推荐 5,340 4,590 22.0 0.17 0.03 0.03 0.06 21.8 121.8 110.1 59.6 1.6 1.6 1.6 1.5

大唐发电 6.12 中性 12,310 8,994 63.1 0.13 0.20 0.21 0.24 48.7 30.5 29.1 25.1 2.8 2.5 2.3 2.2

川投能源 16.27 审慎推荐 933 547 15.2 0.18 0.50 0.54 0.65 88.4 32.2 30.0 24.9 2.9 2.7 2.6 2.4

平均值 29.5 39.0 27.8 21.4 2.3 2.0 1.9 1.6

中间值 22.9 23.5 19.5 17.0 1.7 1.7 1.5 1.5

区域性电网类公司

文山电力 13.11 审慎推荐 479 337 6.3 0.21 0.26 0.37 0.45 61.0 49.5 35.3 28.9 6.9 6.3 5.5 4.7

桂东电力 31.39 184 157 5.8 0.34 0.74 0.83 0.94 92.1 42.5 37.9 33.5 8.1 5.0 4.6 4.3

平均值 76.6 46.0 36.6 31.2 7.5 5.6 5.0 4.5

中间值 76.6 46.0 36.6 31.2 7.5 5.6 5.0 4.5

热电联产公司

富春环保 23.65 审慎推荐 428 43 10.1 0.21 0.33 0.47 0.60 110.3 72.8 50.9 39.7 29.0 5.5 5.2 4.7

京能热电 11.10 中性 656 573 7.3 0.30 0.41 0.44 0.53 36.6 27.4 25.2 20.9 3.6 2.6 2.5 2.3

金山股份* 9.43 341 283 3.2 0.12 0.29 0.32 0.50 79.0 32.1 29.9 18.9 3.1 2.8 2.7 2.4

宝新能源* 5.75 1,727 1,698 9.9 0.33 0.17 0.22 0.28 17.6 34.2 26.1 20.5 3.2 n.a n.a n.a

平均值 40.4 42.4 35.2 24.2 5.5 3.7 3.5 3.1

中间值 31.9 34.2 29.9 20.8 3.4 3.4 3.1 2.6

工业节能环保

龙源技术 99.85 推荐 88 22 8.8 1.00 1.19 2.05 2.72 100.2 83.7 48.7 36.8 23.0 5.9 5.3 4.7

燃控科技 35.02 审慎推荐 108 28 3.8 0.58 0.58 0.81 1.22 60.7 60.8 43.5 28.7 14.0 2.5 2.4 2.2

先河环保 27.21 审慎推荐 120 24 3.3 0.37 0.46 0.63 0.83 73.4 58.6 43.2 32.7 15.7 3.7 3.5 3.2

中电环保 26.92 审慎推荐 100 25 2.7 0.52 0.63 0.72 0.92 52.2 42.6 37.5 29.4 12.7 9.8 3.3 3.0

九龙电力 16.58 中性 335 335 5.5 0.18 0.08 0.25 0.42 92.1 211.5 65.3 39.9 6.0 6.1 2.0 1.9

易世达 64.95 审慎推荐 59 15 3.8 0.87 1.12 1.75 2.04 75.0 57.9 37.1 31.8 13.4 3.7 3.4 3.2

天立环保 55.15 80 16 4.4 1.23 1.81 2.34 3.44 44.7 30.5 23.6 16.0 15.5 10.3 2.9 2.5

平均值 75.6 85.8 45.9 33.2 14.2 5.3 3.3 3.1

中间值 74.2 59.7 43.3 32.2 13.7 4.8 3.4 3.1

H/B 股 (HK$) 目标价(HK$) (HK$ bn)

华能国际 4.50 审慎推荐 5.50 3,555 3,055 75.9 0.48 0.35 0.36 0.38 9.4 12.9 12.6 11.8 1.2 1.0 1.0 0.9

华润电力 14.98 审慎推荐 18.00 4,724 4,683 70.8 1.14 1.05 1.19 1.29 13.2 14.3 12.6 11.6 1.9 1.7 1.5 1.5

华电国际 1.65 中性 2.00 1,431 1,431 26.1 0.20 0.04 0.04 0.07 8.5 46.2 40.8 22.1 0.6 0.6 0.6 0.6

龙源电力 8.26 中性 8.20 2,711 2,711 61.7 0.14 0.28 0.36 0.43 60.7 29.0 22.9 19.3 2.5 2.2 2.0 1.9

大唐发电 2.90 中性 3.50 12,310 3,316 75.0 0.14 0.23 0.25 0.29 20.3 12.4 11.6 10.0 1.2 1.0 0.9 0.9

中国电力* 1.62 5,107 3,606 8.3 0.16 0.12 0.14 0.16 10.2 14.1 11.9 9.9 0.6 0.6 0.5 0.5

中电控股* 62.75 2,406 2,408 151.0 4.29 4.23 4.45 4.62 14.6 14.8 14.1 13.6 1.9 1.8 1.7 1.7

香港电灯* 52.15 2,134 2,134 111.3 3.37 3.96 4.03 4.14 15.5 13.2 12.9 12.6 2.0 1.9 1.8 1.7

平均值 17.3 17.9 15.5 12.4 1.4 1.3 1.2 1.1

中间值 12.8 13.6 12.6 11.7 1.3 1.1 1.0 0.9

Price
EPS

(Rmb)

P/E(x)

(HK$)

P/B(x)

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 5:华电国际 A 股历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 6: 华电国际 H 股历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

 

0

3

6

9

12

15

06-03 06-09 07-03 07-09 08-03 08-09 09-03 09-09 10-03 10-09 11-03

华电国际-A 10X 20X 30X 40X

0

3

6

9

12

15

06-03 06-09 07-03 07-09 08-03 08-09 09-03 09-09 10-03 10-09 11-03

华电国际-A 1X 2X 3X 4X

0

2

4

6

8

10

06-03 06-09 07-03 07-09 08-03 08-09 09-03 09-09 10-03 10-09 11-03

(HK$)
Px Last 10X 20X 30X 40X

0

2

4

6

8

10

12

06-03 06-09 07-03 07-09 08-03 08-09 09-03 09-09 10-03 10-09 11-03

(HK$) Px Last 0.5X 1X 1.5X 2X



中金公司研究部：2011 年 3 月 31 日 

  
7 

法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有限

公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的出

价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的

信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不

同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或

建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/
或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报

告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未提

供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当

考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

截至报告发布日前十二个月，中金公司为华电国际提供了投资银行服务。 
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