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	首次评级：短期_推荐，长期_A

	公布非公开发行方案，实施业务结构调整

	——华电国际(600027)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	1、公布非公开发行预案。拟非公开发行不超过60,000万股A股。发行对象为不超过十名的特定对象，包括公司股东中国华电和证券投资基金、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资者及其他合资格投资者，发行价格不低于3.69 元/股。

2、募集资金投资于优质项目提高盈利能力。本次非公开发行股票拟募集资金总额不超过21亿元，计划投资于莱州一期火电项目、莱州码头项目、对峰源公司增资及补充流动资金。募集资金投资项目全部投产后，预计将使公司净利润增加1.4-2亿元。

3、调整产业结构，加大煤炭资源和新能源项目投资力度。公司正在积极调整结构，放缓火电项目，往煤炭资源及新能源方面转移。预计2011年公司火电资本支出比例不断下降，而风电、水电和煤炭产能将发展迅速。预计2011年公司煤炭产量为900-1,000万吨，而煤炭需求量为7,000万吨，自给率仅为14%。至2015年煤炭消费了达到7,500万吨，自给率将达到40-50%。
4、盈利预测和投资评级。公司发电机组主要分布在山东、安徽、河南等地，山东省4月份起上调了电价2分/千瓦时，河南省上调了1.5分/千瓦时，对公司业绩构成积极影响。预计2011-2013年营业收入为502.0亿元、546.2亿元、592.0亿元，每股收益0.05、元、0.05元、0.09元，目前PB估值为1.57倍，低于行业平均水平，且公司煤炭自给率不断提高，业务结构不断优化，首次给予“推荐-A”评级。
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基础数据
总股本(万股)
677108.42
流通A股(万股)
519005.62
52周内股价区间(元)
2.97-4.44
总市值(亿元)
257.98
总资产(亿元)
1278.60
每股净资产(元)
2.35
目标价
6个月
12个月
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	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。



1、公布非公开发行预案
拟非公开发行不超过60,000万股A股。发行对象为不超过十名的特定对象，包括公司股东中国华电和证券投资基金、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资者及其他合资格投资者，发行价格不低于3.69 元/股。
2、募集资金投资于优质项目提高盈利能力
本次非公开发行股票拟募集资金总额不超过21亿元，计划投资于莱州一期火电项目、莱州码头项目、对峰源公司增资及补充流动资金。募集资金投资项目全部投产后，预计将使公司净利润增加1.4-2亿元。

莱州一期火电项目具有参数高、容量大、效率高等发电优势，同时又具有节能、节水、环保等技术特点，市场前景良好。莱州一期火电项目是山东省及山东电网重点电源建设项目，属于滨海燃煤电厂，总规划装机容量4×100万千瓦，先期进行一期两台100万千瓦机组的工程建设，预计一期两台机组将于2012年实现投产。电厂采用国际上先进的100万千瓦超超临界机组，设计发电煤耗低于271克/千瓦时，是国内煤耗最低的发电机组之一，同时也是正在建设的“鲁北电厂—滨州—东营—寿光—莱州—烟台北部”500kV送电通道中的重要电源支撑点。电厂充分利用附近海水作为循环冷却以及工业用水的主要来源，降低了电站用水成本；充分利用当地废弃矿坑作为贮灰场，符合地方土地总体利用规划的要求；机组在设计中运用了高水平的脱硫、脱硝技术，是目前我国国内高水平的环保型火电项目。
莱州码头项目地理位置优越，是莱州港区未来发展的重要环节，依托莱州一期火电项目及腹地资源优势，经济效益与市场前景良好，将优化华电国际产业结构。莱州码头项目包括新建两个3.5 万吨级通用泊位及3.5 万吨级航道工程项目，年设计吞吐量340 万吨。港区位于环渤海经济圈的山东省莱州市三山岛工业区，地理位置、自然条件良好，岸线稳定、海域宽阔。码头陆域后方为莱州电厂的厂区，外部供水、供电、道路、通信等配套条件较好。码头项目是华电国际第一个“电港一体”项目，致力于产业融合的集群式发展模式。
峰源公司是河北省发改委批准的具有煤炭经营资质的煤炭贸易企业。建立一个专业公司以开展煤炭贸易大宗采购，将有助于华电国际降低燃料采购成本，对华电国际提升盈利空间具有重要作用。华电国际本次向峰源公司增资是本公司产业延伸战略的重要一步。本次对峰源公司增资将有利于华电国际逐步向上游延伸产业链，同时可以有效提升峰源公司收入和利润水平。
3、调整产业结构，加大煤炭资源和新能源项目投资力度
华电国际2010年标煤单价798元/吨，上网电价0.4087元/度，火电成本压力巨大。公司正在积极调整结构，放缓火电项目，往煤炭资源及新能源方面转移。公司2011年预计投产的火电项目只有2个，宁夏灵武二期2台100万千瓦机组和河北鹿华热电2台30万千瓦的机组。2011年预计投产的风电项目44.55万千瓦，年内或有新核准项目投产，保守估计将超过这个数目。水电方面，四川泸定、杂古脑狮子坪、杂古脑古城三个水电站总装机容量81.1万千瓦也将于2011年投产。预计2011年公司火电资本支出比例不断下降，而风电、水电和煤炭产能将发展迅速。 
目前公司煤炭自给率14%，公司积极发展煤炭资源,2015年煤炭自给率将达到40-50%。公司目前投资的煤矿主要有：山西朔州万通源二铺煤业有限公司70%股权、山西东易忠厚煤业有限公司70%股权、宁夏银星煤业有限公司45%股权、内蒙古福城矿业有限公司35%股权、内蒙古鄂托克前旗长城煤矿有限责任公司25%股权。2010年底煤炭权益产能420万吨/年，控股在建产能510万吨/年，2010年实际权益产量320万吨。公司与新矿集团开始战略合作，已完成对控股35%股权的5个煤矿整合，目前产能400万吨，贡献业绩2亿元，预计2014-2015年将完全达产，年产1,200万吨。作为山西煤炭整合主体，收购6个煤矿，目前产能210万吨，预计2012-2013年产能将达到510万吨。宁夏银星矿2011年达产，2013年产量达到400万吨。预计2011年公司煤炭产量为900-1,000万吨，而煤炭需求量为7,000万吨，自给率仅为14%。至2015年煤炭消费了达到7,500万吨，自给率将达到40-50%。
4、盈利预测和投资评级 
公司发电机组主要分布在山东、安徽、河南等地，山东省4月份起上调了电价2分/千瓦时，河南省上调了1.5分/千瓦时，对公司业绩构成积极影响。预计2011-2013年营业收入为502.0亿元、546.2亿元、592.0亿元，每股收益0.05、元、0.05元、0.09元，目前PB估值为1.57倍，低于行业平均水平，且公司煤炭自给率不断提高，业务结构不断优化，首次给予“推荐-A”评级。
	表1：盈利预测表

	利润表
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	31961 
	36662 
	45449 
	50200 
	54620 
	59200 

	减: 营业成本
	30994 
	30895 
	42121 
	46400 
	50700 
	55500 

	营业税金及附加
	228 
	248 
	186 
	301 
	328 
	355 

	营业费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	1099 
	1168 
	1324 
	1596 
	1737 
	1882 

	财务费用
	2965 
	2948 
	3289 
	3437 
	3524 
	3102 

	资产减值损失
	11 
	2 
	-15 
	0 
	0 
	0 

	加: 投资收益
	-78 
	242 
	846 
	1050 
	1150 
	1230 

	公允价值变动损益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	其他经营损益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	-3414 
	1643 
	-611 
	-484 
	-518 
	-409 

	加: 其他非经营损益
	251 
	58 
	844 
	890 
	950 
	990 

	利润总额
	-3163 
	1701 
	233 
	406 
	432 
	581 

	减: 所得税
	-118 
	108 
	127 
	223 
	238 
	248 

	    净利润
	-3044 
	1593 
	106 
	183 
	194 
	333 

	减: 少数股东损益
	-486 
	430 
	-102 
	-175 
	-186 
	-319 

	归属母公司股东净利润
	-2558 
	1162 
	208 
	359 
	380 
	652 

	每股收益(EPS)
	-0.38 
	0.17 
	0.03 
	0.05 
	0.05 
	0.09 

	数据来源：国都证券研究所


国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2008A�
2009E�
2010E�
2011E�
�
主营业务收入(百万)�
45448.78 �
50200.00 �
54620.00 �
59200.00 �
�
同比增速(%)�
23.97%�
10.45%�
8.80%�
8.39%�
�
净利润(百万)�
207.84 �
358.87 �
380.07 �
652.10 �
�
同比增速(%)�
-82.12%�
72.66%�
5.91%�
71.57%�
�
EPS(元)�
0.03 �
0.05 �
0.05 �
0.09 �
�
P/E�
120.54 �
69.81 �
65.92 �
38.42 �
�
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