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基础数据 
总股本（百万股） 14,055
流通 A 股（百万股） 10,500
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 47,775
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短期业绩下滑不改长期向好趋势

——上半年业绩公告点评 
 上半年增收不增利。2011 年上半年，公司境内电厂完成发电量 1524.04

亿千瓦时，同比增长 28.25%；实现营业收入 640.54 亿元，同比增长

31.11%；发生营业成本 577.48 亿元，同比增长 33.41%，其中燃煤成本同

比增长 35.08%；毛利率为 9.84%，同比下降 1.55 个百分点；实现归属母

公司所有者净利润为 11.79 亿元，同比下降 41.82%。 

 煤价高企，电价上调难以覆盖燃煤上涨成本。上半年秦皇岛港口煤价同比

平均上涨 9.10%，部分内陆地区煤价涨幅远高于港口煤，尽管重点合同煤

价格维持去年同期水平，公司上半年度电（上网电量）燃煤成本同比仍提

高约 1.50 分，同比增长约 5.3%，燃煤成本占主营业务比例达到 66.95%。

上半年电价调整后，2011 年公司平均上网电价预计可提高 0.93 分/千瓦时，

仍难以覆盖燃煤上涨的成本。 

 财务费用大幅增加，业绩雪上加霜。由于公司规模持续扩大，截至报告期，

公司资产负债率达到 76.5%。去年利率上调负面影响已经显现，公司上半

年财务费用同比增长 57.9%。在高煤价背景下，公司资产负债率情况短期

内难以得到明显改善，高财务费用影响将挥之不去。 

 静待政策救赎。在煤价高企、电力紧缺日趋严重以及火电业务多年连续亏

损的背景下，政府必须保证火电业务至少保持盈亏平衡状态，才能完成：

保证电企发电积极性，促进电力供给；避免部分盈利较差火电企业破产停

机；保障足够资金，以满足未来电力投资需求。因此，我们认为目前已是

行业盈利底部，政策救赎将使行业迎来盈利拐点。 

 维持“增持”评级。假设 2011-2013 年综合煤价分别同比上涨 9%、3%、

0%，上网电价维持目前水平，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为

0.19、0.22、0.33 元，目前股价对应的 PE 为 23.4、20.3、13.8 倍；对应

的动态 PB 为 1.2 倍，处于历史性低点，股价已反映悲观预期。公司代表

火电行业的最高盈利水平，火电行业政策破局将使公司直接受益，我们维

持公司“增持”评级。 

 风险提示。煤价、利率超预期上涨的风险。 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 104307.7 137686.0 161093.0 185257.0

(+/-%) 30.8 32.0 17.0 15.0

归属母公司净利润(百万元) 3544.3 2734.0 3151.0 4651.0

(+/-%)  -30.2 -22.9 15.3 47.6

EPS(元) 0.25 0.19 0.22 0.33

P/E(倍) 18.0 23.4 20.3 13.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 28795 39646 45368 51385 营业收入 10430 13768 16109 18525
现金 9548 13769 16109 18526 营业成本 92818 12430 14533 16551
应收账款 10273 14799 17233 19866 营业税金及附加 148 220 242 278
其他应收款 1603 1057 1237 1423 营业费用 4 6 7 8
预付账款 1229 1492 1744 1986 管理费用 2724 3029 3544 4076
存货 5190 7459 7993 8276 财务费用 5106 7926 9337 10772
其他流动资产 81 1071 1050 1308 资产减值损失 29 20 30 40
非流动资产 19515 20402 22139 24291 公允价值变动收 12 0 0 0
长期投资 11983 10000 11000 12000 投资净收益 632 800 900 1000
固定资产 12365 13161 14152 15386 营业利润 4122 2976 3498 5565
无形资产 7507 10387 10557 10907 营业外收入 0 450 550 600
其他非流动资 3942 52030 58305 66145 营业外支出 94 100 120 140
资产总计 22395 24367 26675 29430 利润总额 4593 3326 3928 6025
流动负债 80056 80263 84794 92890 所得税 913 492 581 892
短期借款 44047 49667 45777 50004 净利润 3680 2834 3347 5133
应付账款 5340 5594 6540 7448 少数股东损益 136 100 196 482
其他流动负债 5439 25002 32477 35438 归属母公司净利 3544 2734 3151 4651
非流动负债 83038 10292 11813 13244 EBITDA 9228 22393 26137 31815
长期借款 65185 85185 10018 11418 EPS（元） 0.34 0.19 0.22 0.33
其他非流动负 2234 17738 17945 18260  
负债合计 16309 18318 20292 22533 主要财务比率  
少数股东权益 7968 8068 8264 8746 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 14055 14055 14055 14055 成长能力  
资本公积 17746 17746 17746 17746 营业收入 30.8% 32.0% 17.0% 15.0%
留存收益 20983 20919 24070 28721 营业利润 -30.5% -27.8% 17.6% 59.1%
归属母公司股 52891 52421 55571 60223 归属母公司净利 -30.2% -22.9% 15.2% 47.6%
负债和股东权 22395 24367 26675 29430 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 9.7% 9.8% 10.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.4% 2.0% 2.0% 2.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.7% 5.2% 5.7% 7.7%
经营活动现金 18067 17586 25372 30000 ROIC(%) 5.1% 4.7% 5.1% 6.0%
净利润 3680 2834 3347 5133 偿债能力  
折旧摊销 0 11490 13302 15478 资产负债率(%) 72.8% 75.2% 76.1% 76.6%
财务费用 5184 7926 9337 10772 净负债比率(%) 116.06 79.07 79.32 79.97
投资损失 -636 -800 -900 -1000 流动比率 0.36 0.49 0.54 0.55
营运资金变动 0 -7724 -103 -725 速动比率 0.29 0.40 0.44 0.46
其他经营现金 13518 3859 389 343 营运能力  
投资活动现金 -26981 -24454 -29831 -36031 总资产周转率 0.50 0.59 0.63 0.66
资本支出 20732 21913 28700 34500 应收账款周转率 10 11 10 10
长期投资 0 -1632 1200 1500 应付账款周转率 19.23 22.74 23.96 23.67
其他投资现金 0 -4173 69 -31 每股指标（元）  
筹资活动现金 13063 11089 6800 8447 每股收益 (最新 0.34 0.19 0.22 0.33
短期借款 19317 5620 -3890 4227 每股经营现金流 1.72 1.25 1.81 2.13
长期借款 -6082 20000 15000 14000 每股净资产 (最 5.80 3.73 3.95 4.28
普通股增加 2000 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 8397 0 0 0 P/E 13.48 23.39 20.30 13.75
其他筹资现金 -10569 -14531 -4310 -9780 P/B 0.79 1.22 1.15 1.06
现金净增加额 0 4221 2341 2416 EV/EBITDA 18 8 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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