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事件： 

公司 2011 年上半年实现营业总收入 640.54 亿元，同比增长 31.11%，归属上市公司股东净利润 11.79 亿元，同比降低

41.82%。上半年综合毛利率 9.84%，同比降低 1.55 个百分点，净利率 1.84%，同比降低 2.31 个百分点；基本每股收益

0.08 元，同比降低 52.94%。2011 年上半年暂不分红。 

总体评价： 

公司上半年收入增长主要得益于装机容量增加所带来的发电量上升。经济增长带动能源需求旺盛，但是机组利用小时的回

升、以及微调的电价，仍无法弥补持续高企的煤价所带来的负面影响，公司综合毛利率继续下滑，只有 9.84%，仅略高于

08 年上半年的 4.69%。下调公司 2011 年 EPS 至 0.18 元，公司当期的估值水平已经充分反映了其盈利恶化的预期，其

PB 估值处于历史低位，给予 2011 年 28 倍的动态 PE，对应目标价 5.04 元，维持公司增持评级。 

 

 

1. 公司基本情况 

截至到 2011 年 6 月底，华能国际可控发电装机容量由 2010 年底的 5003.3 万千瓦增至 5047.3 万千瓦，权益发电装机容

量由 4651.2 万千瓦增至 4666.4 万千瓦。2011 年上半年公司投产、关停、获得核准的项目信息见表 1，累计增加公司可

控发电装机容量 43.95 万千瓦，权益发电装机容量 15.2 万千瓦。 

表 1  2011 年上半年公司项目进展情况一览 

  机组名称 持股比例 装机容量（万千瓦） 

湖南岳阳电厂三期工程 5 号燃煤机组 55% 60 

河北康保风电一期工程 100% 4.95 投产 

江苏启东风电二期工程第一阶段 65% 5 

关停 浙江长兴电厂两台机组 100% 26 

华能辽宁昌图太平风电场项目 100% 4.95 
获得核准 

华能金陵燃机热电联产项目 51% 40 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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上半年公司动态主要有以下几方面。 

（1） 股权交易：以 5000 万元收购抚顺苏子河水能开发有限公司 100%股权；以 1.06 亿元转让吉林生物公司 100%股

权； 

（2） 上网电价上调：6 月初，公司收到《国家发展改革委关于适当调整电价有关问题的通知》，位于全国各省市的机

组上网电价得到不同程度的上调，平均来看，公司上网电价上涨 0.93 分/千瓦时； 

（3） 债务融资：继 1 月份完成 50 亿元的短融发行后，公司股东大会决议通过了多项债务融资议案，本金总额在 50 亿

元到 200 亿元不等。 

表 2  公司 2011 年上半年重大公告一览 

公告日期 内容概述 

1 月 6 日 
公司于 2011 年 1 月 4 日与丹东鸭绿江电力开发有限公司、辽宁电力经济开发有限公司、大连吉通电力工程有限公司、何树斌、

抚顺电力发展有限公司签署了《关于抚顺苏子河水能开发有限公司股权转让协议》收购其所有的抚顺苏子河水能开发有限公司

50%、25%、10%、10%、5%的股权，总价格为人民币 5000 万元。本次股权转让完成后，本公司将持有目标公司 100%的股权。

1 月 15 日 
公司已于 2011 年 1 月 13 日完成了 2011 年度第一期短期融资券的发行。本期融资券发行额为 50 亿元人民币，期限为 365 天，

单位面值为 100 元人民币，发行利率为 3.95%。 

5 月 18 日 
股东大会决议通过《关于公司发行非公开定向债务融资工具的议案》（本金总额不超过 100 亿元人民币）、《关于一般性授权发

行人民币债券等债务融资工具的议案》（不超过 50 亿元人民币）、《关于公司发行超短期融资券的议案》（不超过 200 亿元人

民币）、《关于公司发行短期融资券的议案》（本金总额不超过 100 亿元人民币） 

6 月 2 日 
公司收到《国家发展改革委关于适当调整电价有关问题的通知》，为补偿火力发电企业因电煤价格上涨增加的部分成本，缓解电

力企业经营困难，保障正常合理的电力供应，国家决定适当调整电价水平。此次上网电价调整后，按照公司电量测算，2011 年预

计上网电价平均提高 0.93 分/千瓦时。 

6 月 30 日 

公司向华能吉林公司转让吉林生物公司 100%的权益。华能吉林公司将向本公司支付 10630.32 万元作为本次转让的对价。华能开

发持有本公司 36.05%的权益，为本公司的直接控股股东；华能集团直接持有华能开发 51.98%的权益，间接持有华能开发 5%的

权益；华能集团亦直接持有本公司 14.86%的权益（包括华能集团全资子公司中国华能集团香港有限公司持有的 3.7%的权益）。

同时，华能集团持有华能吉林公司 100%的权益。本次转让构成本公司的关联交易。  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

2. 财务报表分析 

（1） 收入情况——发电量上升是主要动力 

公司 2011 年上半年实现营业总收入 640.54 亿元，同比增长 31.11%。受益于发电量的增加和上网电价上涨，电力及热力

收入同比增长 30.45%。分地区来看，公司境内发电业务收入同比增长 28.93%，境外同比增长 40.01%。 

表 3 公司主营业务收入情况（2010H1-2011H1） 

 按产品-电力及热力业务 按地区 

  
营业总收入（亿元） 

收入(亿元) 发电量(亿度) 售电量(亿度) 境内收入 境外收入 

2010H1 488.54 482.98 1188.34  1120.17  411.92 72.10 

2011H1 640.54 630.04 1524.04  1437.18  531.08 100.95 

YOY 31.11% 30.45% 28.25% 28.30% 28.93% 40.01%  
资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

2011 年上半年，公司中国境内各运行电厂累计发电 1524.04 亿度，同比增长 28.25%；累计完成售电量 1437.18 亿度，同

比增长 28.30%。发电量增长一方面是由于是全社会用电负荷大幅增长、需求增加；另一方面，去年下半年以来公司有多

台新机组投产发电，同时完成了对滇东能源公司和沾化热电的收购，总装机容量有所增加。 
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上半年，公司下属发电量同比增速较快的电厂来自福建（111.5%）、湖南（74.68%）、甘肃（62.48%）、和上海（61%）。

从发电量占比来看，排名前 3 位的地区是江苏（15.2%）、山东（14.5%）、和浙江（8.6%）。 

 

表 4  华能国际 2011 年上半年发电及售电量情况（2010H1-2011H1） 

发电量(亿度) 售电量(亿度) 
地区 

2011H1 2010H1 YOY  2011H1 2010H1 YOY  

提价标准 

（分/千瓦

时） 

福建 60.15 28.44 111.50% 57.14 27.07 111.08% 0.31 

湖南 47.11 26.97 74.68% 44.28 25.09 76.48% 2.39 

甘肃 65.27 40.17 62.48% 61.87 38.04 62.64% 2.68 

上海 117.43 72.94 61.00% 111.73 69.46 60.86% 0.05 

重庆 82.87 63.01 31.52% 76.95 58 32.67% 2.28 

浙江 130.99 103.38 26.71% 124.87 98.51 26.76%  

江西 47.22 37.72 25.19% 44.94 35.93 25.08% 2.62 

山东 221.06 184 20.14% 208.35 164.16 26.92% 2.45 

江苏 232.32 200.35 15.96% 220.83 189.99 16.23%  

河南 76.68 66.73 14.91% 72.4 63.12 14.70% 2 

河北 74.81 65.64 13.97% 70.51 61.74 14.20% 1.49** 

天津 31.67 30.45 4.01% 29.62 28.32 4.59% 0.18 

北京 22.63 23.12 -2.12% 19.9 20.33 -2.12%  

内蒙古 0.72 0.74 -2.70% 0.71 0.73 -2.74%  

广东 88.67 92.74 -4.39% 84.03 87.57 -4.04% 0.18 

山西 21.37 24.9 -14.18% 19.74 23 -14.17% 3.09 

辽宁 106.43 128.16 -16.96% 100.37 121.11 -17.12% 0.22 

云南 96.64 110.21   88.94 -   0.46 

合计 1524.04 1188.36* 28.25% 1437.18 1120.14 28.30% 0.93*** 

注：*云南地区的滇东、雨汪电厂，山东的沾化热电2010H1的发电量数据未统计在当期的合计发电量中 
    **为河北南网上网电价上调数据 

***为公司上网电价的平均提高数据 
山东、山西、河北南网、甘肃、河南、重庆按不同执行时间点提价两次，表中提价数据为两次合计 

资料来源：华能国际2011 年上半年发电量完成情况公告，海通证券研究所 

 

图 1 公司各地区发电量占比情况（2011H1） 
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资料来源：华能国际 2011 年上半年发电量完成情况公告，海通证券研究所 

 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司半年报点评·华能国际（600011） 4 

（2） 盈利情况——燃煤成本持续走高是盈利下降的主因 

2011 年上半年公司综合毛利率为 9.84%，同比下降 1.55 个百分点。从“营业成本及费用总和”的分拆情况来看，燃料费

用、折旧、人工成本均有较大幅度的上涨，其中成本占比最大的燃料费用同比增加了 35.08%，增速远超折旧和人工成本。

可见，公司盈利能力降低是各项成本齐涨的共同结果，而煤价持续走高是其中的首要原因。 

表 5 分业务毛利率情况（2010H1-2011H1） 

 主营业务成本(亿元)* 

  
综合毛利率（%） 主营业务毛利率(%) 

营业成本及费用总和 燃料费用 固定资产折旧 人工成本

2010H1 11.39 11.28 445.77 317.49 52.26 18.19 

2011H1 9.84 9.69 590.45 428.85 58.30 20.77 

YOY -1.55 -1.59 32.46% 35.08% 11.55% 14.17%  
注：*数据来自半年报中按照国际财务报告准则编制的“简要中期合并综合收益表” 
资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

 

图 2 公司单季度毛利率（2005-2011H1） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

（3） 期间费用 

上半年公司期间费用总体控制较好，各项费用基本均与上期持平，财务费用小幅上涨 0.95 个百分点。 

表 6 各项费用情况（2010H1-2011H1） 

财务费用率(%) 销售费用率(%) 管理费用率(%)   三项费用和(%) 

2010H1 4.67  0.00  2.62  7.29  

2011H1 5.63  0.01  2.07  7.71  

YOY 0.95  0.00  -0.54  0.41   
资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 
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（4） 投资收益——营业利润对投资收益依存度提高 

2011 年上半年，公司投资净收益 4.08 亿元，同比下降 4.27 个百分点；其中对联营和合营企业的投资收益为 3.29 亿元，

同比下降 11.19%。由于公司主营业务利润同比大幅减少，投资净收益占营业利润的比例同比上升 8.86 个百分点。 

表 7 投资收益所占营业利润比例（2010H1-2011H1） 

  投资净收益（亿元） 占营业利润比例（%） 对联营企业和合营企业的投资收益（亿元） 占营业利润比例（%） 

2010H1 4.26 17.88  3.71 15.57  

2011H1 4.08 26.75  3.29 21.61  

YOY -4.27% 8.86  -11.19% 6.04   
资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

投资收益占营业利润比例最大的两家公司是四川水电、深能集团。从表 8 可以看出，不论该子公司贡献投资收益数额同比

增加还是减少，所占营业利润的比例都是有所提高的。 

表 8 各联营、合营企业投资收益及其所占营业利润比例（2010H1-2011H1） 

投资收益(元) 占营业利润比例 
公司名称 持股比例(%) 

2010H1 2011H1 YOY 2010H1 2011H1 YOY 

四川水电公司 49 137,546,639 140,430,697 2.10% 5.78% 9.22% 3.44% 

深能集团 25 140,732,500 124,280,000 -11.69% 5.91% 8.16% 2.24% 

深圳能源 9.08 95,313,953 63,112,648 -33.78% 4.00% 4.14% 0.14% 

华能财务 20 32,399,948 41,335,395 27.58% 1.36% 2.71% 1.35% 

上海时代航运有限公司 50   34,571,647   0.00% 2.27% 2.27%  
注：2011年上半年投资收益为正的联营、合营企业中，还包括阳煤华能公司、石粉公司，但其投资收益占营业利润不到1% 
资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

 

（5） 主要财务指标 

对比去年同期，公司成长性指标增加 4.57 个百分点，但由于财务费用增加导致偿债能力小幅下降。整体来看，ROE 同比

降低 2.78 个百分点，主要成因是净利率的降低。 

表 9 公司主要财务指标（2010H1-2011H1） 

  营运能力-资产周转率 偿债能力-已获利息倍数 成长性-在建工程/固定资产 综合指标-ROE（%） 

2010H1 0.25 2.04 16.47% 5.01 

2011H1 0.27 1.42 21.05% 2.23 

YOY 0.02  -0.62  4.57% -2.78   
资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

 

3. 主要看点与盈利预测 

（1）积极推进非传统火电业务。从公司股权收购、获批新项目来看，公司积极发展水电、风电以及热电联产项目，在传

统火电业务盈利水平持续下降的情况下，有利于改善发电业务整体的盈利水平。 
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水电方面：收购的抚顺苏子河水能开发有限公司目前在建姚家山水利枢纽工程项目，计划安装 37.5 兆瓦（12.5 兆瓦×3）

水轮发电机组，预计于 2011 年底投产，是苏子河流域梯级电站开发中最大的一级；此外，抚顺苏子河水能开发有限公司

正在开展次大一级的占贝电站的前期工作，拟于近期申请取得政府获准。 

热电联产方面：公司持股 51%的华能金陵燃机热电联产项目获得核准，该项目将建设 2 台 200 兆瓦级（E 级）燃气-蒸汽

联合循环热电联产机组及相应辅助设施，预计动态投资约为 15.63 亿元人民币，其中 25%为项目资本金，由本公司、中

石油昆仑天然气利用有限公司、江苏省国信资产管理集团有限公司和南京市投资公司分别按 51%、21%、21%和 7%的比

例出资,其余资金由银行贷款解决。 

（2）盈利预测与评级 

虽然公司积极寻求拓展非火电业务，但是从业务占比来看，传统火电的盈利变化仍是主要的影响因素。从目前的国内能源

需求、以及整个电价定价机制来看，火电企业的盈利改善依然较为困难。华能国际作为行业龙头，其盈利变化与行业总体

变化一致，我们下调公司 2011 年盈利预测至 0.18 元。公司当期的估值水平已经充分反映了其盈利恶化的预期，其 PB 估

值处于历史低位，给予 2011 年 28 倍的动态 PE，对应目标价 5.04 元，维持公司增持评级。 

 

4. 风险提示 

（1）煤价持续上涨可能使业绩低于预期  

（2）宏观经济波动可能使电力需求下降 

 

 
相关报告： 
 
华能国际 2010 年年报点评：增收不增利，盈利符合预期（增持，维持） 2011 年 3 月 30 日 
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