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报告摘要： 

[Table_Summary] 2012 年四季度业绩大幅提升。公司装机以火电为主，水电盈利较为

稳定，风电占比较小，业绩弹性主要取决于火电机组的盈利情况。

2012 年以来，随着煤价的持续回落，公司业绩逐渐恢复，但是从前

三季度的盈利来看，仍低于预期；四季度随着宏观经济的逐步复苏，

公司发电量有所恢复，同时动力煤价格持续回落，业绩将大幅提升。 

未来电煤成本仍有向下空间。公司 2012 年入炉标煤单价同比降低

5.5%左右，我们认为，2013 年仍有下降空间。首先 2012 年煤价前

高后低，今年全年平均煤价有望较去年继续降低；其次，坑口煤价

的补跌、长协煤取代重点合同煤、新投产电厂下水煤用量增加等因

素也将有助于公司燃料成本继续降低。 

2013 年火电机组利用率将小幅提高。2012 年公司火电机组利用率有

所下降，其中山东省机组利用率同比基本持平，其他地区机组降幅

较大。今年看，用电需求的恢复性增长将推动公司火电机组利用率

小幅提高，加上新投产机组贡献电量，预计全年发电量将温和增长。 

资金成本反应滞后，将在 2013 年体现。近年来，公司资产负债率维

持在 80%以上的高位，在电力行业中也处在偏高的位臵，财务负担

较重。去年央行两次降息和资金面转向宽松对公司借贷成本的影响

将逐步显现，公司财务费用率有望明显回落。 

盈利预测与投资评级。公司业绩对煤价和利用小时数敏感性比为

2.2-2.4:1，属于煤价高弹性品种，同时对资金成本亦具有较高的敏感

性，未来在燃料成本继续降低、财务费用率回落和机组利用率小幅

提高等因素的共同推动下，公司盈利向上的空间较大。我们预计公

司 2012-2014 年实现归属母公司净利润分别为 13.18 亿、26.63 亿和

30.28 亿，当前股价对应的市盈率分别为 21.5 倍、10.6 倍和 9.4 倍。

我们看好公司未来两年业绩的充分释放，给予公司 2013 年 13 倍市

盈率，目标价 4.7 元，给予“推荐”评级。 

风险因素：动力煤价格大幅反弹；需求不足致发电量低于预期。 

 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 45449 54491 58763 65587 71211 

(+/-)% 23.97% 19.89% 7.84% 11.61% 8.58% 
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净资产收益率 (%) 1.30% 0.49% 6.93% 12.60% 12.85% 
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1. 火电为主的综合发电企业，煤价高弹性品种，给予“推荐”评级 

 

华电国际是国内五大发电集团之一的中国华电集团旗下上市公司，是中国华电发展

和整合常规能源的核心企业。公司发电机组以火电为主，水电盈利较为稳定，风电

占比较小，业绩弹性主要取决于火电机组的盈利情况。2012 年以来，随着煤炭价格

的持续回落，公司业绩逐渐恢复，但是从前三季度的盈利来看，仍低于预期，主要

原因是三季度火电发电量的下降和煤价短暂的企稳反弹。去年四季度，随着宏观经

济的逐步复苏，公司发电量有所恢复，同时动力煤价格持续回落，入炉标煤成本也

降到全年最低，我们预计在煤价跌、电量恢复等因素的共同推动下，公司四季度业

绩有望大幅提升。 

 

展望 2013 年，我们认为公司业绩仍有很大的向上空间。成本方面，首先，2012 年

煤价前高后低，今年全年平均煤价有望较去年继续降低；其次，坑口煤价的补跌、

长协煤取代重点合同煤、新投产电厂下水煤用量增加等因素也将有助于公司燃料成

本继续降低。电量方面，用电需求的恢复性增长将推动公司火电机组利用率小幅提

高，加上新投产机组贡献电量，预计全年发电量将温和增长。资金成本方面，12 年

央行两次降息和资金面转向宽松对公司借贷成本的影响逐步显现，公司财务费用率

有望明显回落。 

 

根据我们的敏感性测算，公司业绩对煤价和利用小时数敏感性比为 2.2-2.4:1，属于

煤价高弹性品种，同时对资金成本亦具有较高的敏感性，未来在燃料成本继续降低、

财务费用率回落和机组利用率小幅提高等因素的共同推动下，公司盈利向上的空间

较大。我们预计公司 2012-2014 年实现归属母公司净利润分别为 13.18 亿、26.63 亿

和 30.28 亿，每股收益分别为 0.18 元、0.36 元和 0.41 元，当前股价对应的市盈率分

别为 21.65 倍、10.71 倍和 9.42 倍。我们看好公司未来两年业绩的充分释放，给予

公司 2013 年 13 倍市盈率，目标价 4.7 元，给予“推荐”评级。 

 

2. 驱动公司业绩的关键因素分析 

 

2.1. 公司概述 

 

截止 2012 年底，公司已投入运行的控股发电企业（发电厂）达到 38 家，控股发电

装机容量达到 3343.8 万千瓦，其中火电 3058.4 万千瓦。公司机组主要分布在山东、

宁夏、四川、河南、河北、浙江等省，其中山东省内装机达到总控股装机容量的一

半左右。 
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图 1：公司各类型发电机组装机占比 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

火电方面，公司装机结构合理，目前已投运百万千瓦级超超临界机组 6 台，60 万千

瓦级超临界机组 14 台，超临界和超超临界机组装机占火电装机比 48.9%。公司水电

主要分布在四川省境内岷江流域大渡河、杂谷脑河上，来水受冰川融水影响较大，

盈利稳定。公司风电储备项目较多，装机近年来增长较快，但整体占比仍较小。 

 

此外，公司还积极打造“以电带煤、以煤促电”的产业格局，目前控参股煤矿 16

家，预计年产能 1200 余万吨。 

 

2.2. 2012 年可比电厂发电量下降 4%，2013 年利用率将小幅提高 

 

2012 年公司火电机组利用率有所下降，我们以可比火电厂（2011 年前投产，11、12

年全年运转的电厂）口径计算，12 年火电发电量同比下降 4%左右；分季度看，随

着需求的恢复以及水电的季节回落，四季度发电量同比降幅明显收窄。 

 

分地区看，由于山东省内水电较少，火电机组受水电冲击较小，公司省内火电机组

仍保持较高利用率，发电量同比基本持平；省外机组去年二、三季度受水电冲击较

大，发电量同比大幅降低，但四季度已经有所恢复。 

 

图 2：公司可比电厂单季度发电量情况（亿千瓦时） 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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图 3：山东省可比电厂单季发电量（亿千瓦时）  图 4：其他地区可比电厂单季发电量（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

我们认为，2013 年随着经济的复苏，电力需求恢复性增长将推动公司火电机组利用

率同比小幅提高，但幅度有限，主要理由公司山东省内机组占比较大，12 年受水电

冲击较小，利用率基数较高。 

 

2.3. 电煤成本仍有向下空间 

 

公司电厂全年原煤需求量大约在 7000 万吨-8000 万吨，由于沿海电厂较少，港口下

水煤占比较小，以铁路直达煤为主。2012 年公司全年入炉标煤单价同比下降 5.5%

左右，我们认为 2013 年公司单位发电成本仍有向下空间，理由是： 

 

2012 年上半年电煤成本基数较高。2012 年上半年，动力煤价格仍处在高位，考虑

到电厂库存，公司实际单位发电成本真正下降发生在三季度以后，因此全年标煤单

价下降幅度小于国内动力煤价格降幅。今年在国内动力煤供应相对宽松，需求难有

大幅反弹的情况下，公司单位发电成本有望继续降低。 

 

图 5：环渤海动力煤价格指数（元/吨）  图 6：重点电厂煤炭库存及可用天数 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

受益坑口煤价补跌。从公司电厂分布情况看，多分布在山东、宁夏等省份的坑口地
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区附近，港口下水煤和进口煤占比较小。坑口地区对需求不敏感，煤价反应相对滞

后，2012 年实际降幅小于港口下水煤，未来坑口地区煤价补跌的概率较大，公司有

望受益坑口煤价的补跌。 

 

图 7：2012 年以来港口及坑口煤价走势比较 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

受益电煤市场化改革。国务院关于深化电煤市场化改革的指导意见指出自 2013 年

起实施电煤价格并轨，取消重点合同煤，以煤、电企业自主衔接签订的长协煤代替。

公司 2012 年合同煤占比达 70%，但是价格较低的重点合同煤占比极低，实际执行

的合同煤价格是以 2011 年底的价格为基础谈判，去年三、四季度已经远高于市场煤

价，价格倒挂明显。尽管目前公司 2013 年长协煤谈判价格尚未最终敲定，但一定

不会高于市场煤价。因此，长协煤取代合同煤不会对公司成本形成冲击，反而将有

利于燃料成本的降低。 

 

受益下水煤、进口煤用量的增加。公司 2012 年四季度新投产的莱州发电厂两台百

万千瓦机组地处渤海湾沿海，仅此两台机组年原煤需求量就达 500 万吨以上，且使

用港口下水煤或海外进口煤的成本优势明显。价格相对较低的下水煤和进口煤用量

的增加将进一步摊低公司电煤采购单价。 

 

2.4. 新增大机组贡献 2013 年电量 

 

公司 2012 年新增装机达 350 万千瓦，其中新增火电 265 万千瓦，莱州发电公司两

台百万千瓦机组于四季度相继投产。莱州电厂两台百万千瓦机组地处山东半岛负荷

中心以及环渤海煤炭集散中心，预计稳定运营后具备较强的盈利能力，对公司发电

量和净利润都将有较大贡献。 

 

在火电投资呈下降态势的大环境下，公司目前在建和储备火电机组较少，预计 2013

年新投产机组将有所减少，全年火电投产 160 万千瓦左右，水电和风电 60 万千瓦

左右。 
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表 1：公司 2012-2013 年新投产机组情况 

  2012A 2013E 

  投产项目 
投产装机

(万千瓦) 
投产项目 

投产装机

(万千瓦) 

火电 

莱州发电 2×100 万； 

渠东发电 30 万热电联产； 

半山公司 35 万 

265 

淄博公司 2×30 万热电联产； 

渠东发电 30 万热电联产； 

半山公司 2×35 万 

160 

风电 

康保风电 4.95 万； 

莱州风力 4.8 万； 

月亮山风电 2×4.； 

蔚州风电 2×4.95 万； 

宁东 4 期 4.95 万 

34.5 

沽源风电二期、三期； 

宁东风电五期、六期； 

六盘山风电项目等 

40 

水电 
泸定水电 2×23 万； 

水洛河公司 3.8 万； 
49.8 水洛河公司水电项目 20 

合计 N/A 349.3 N/A 220 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

2.5. 资金成本反应滞后，将在 2013 年体现 

 

近年来，公司资产负债率维持在 80%以上的高位，在电力行业中也处在偏高的位臵，

财务负担较重。2012 年央行两次降息，但公司实际资金成本并没有显著降低，12

年前三季度平均资金成本在 6.2%左右，主要原因是去年上半年市场资金面还比较紧

张。下半年公司采取了不少措施来降低资金成本，包括用资金成本较低的贷款臵换

存量贷款、增加债券融资的比例等，因此我们判断，公司 2013 年资金成本将有所

降低。根据我们的测算，资金成本每降低 25 个基点，将增加公司税后利润 2 个亿

左右，相当于公司 2012 年盈利的 15%左右。 

 

图 8：电力上市公司财务费用率比较  图 9：电力上市公司资产负债率比较 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

3. 盈利预测与敏感性分析 

 

3.1. 盈利预测核心假设 
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基于上文分析，我们预计公司 2013-2014 年入炉标煤单价同比分别变动-4%和 2%，

机组利用率小幅提升 1%和 2%，资金成本下降 25 个基点和 10 个基点。考虑到电价

调整的基础是煤价涨跌幅超过 5%，我们对 2013-2014 年公司加权平均上网电价不做

调整，维持 2012 年水平。 

 

表 2：2012-2014 年公司盈利预测核心假设 

  2012E 2013E 2014E 

加权平均上网电价同比变动 3.36% 0% 0% 

入炉标煤平均单价同比变动 -5.50% -4.00% 2.00% 

机组加权平均利用小时数同比变动 -4.50% 1.00% 2.00% 

新增装机（万千瓦） 350 220 150 

资金成本 6.15% 5.90% 5.80% 

数据来源：东北证券 

 

3.2. 盈利预测与分析 

 

基于以上假设，我们测算了公司 2012-2014 年的盈利情况。预计 2012 年-2014 年，

公司将实现主营业务收入分别为 587.6 亿、655.9 亿和 712.1 亿元，综合毛利率分别

为 16.0%、19.0%和 18.0%，归属上市公司股东净利润分别为 13.2 亿、26.6 亿和 30.3

亿。 

 

表 3：公司分业务盈利预测 

（人民币：亿元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

发电业务：上网电量（亿千瓦时） 1213  1408  1467  1628  1750  

          营业收入 435.3  511.3  550.5  611.0  656.8  

          营业成本 399.8  460.6  455.5  486.6  530.8  

          毛利率 8.2% 9.9% 17.3% 20.4% 19.2% 

供热业务：  营业收入 16.7  27.0  29.2  33.5  38.6  

          营业成本 19.8  29.3  32.2  36.3  41.1  

          毛利率 -18.6% -8.6% -10.4% -8.3% -6.6% 

售煤业务：营业收入 N/A 3.5  4.1  6.5  10.8  

          营业成本 N/A 3.0  3.6  5.3  8.6  

          毛利率 N/A 14.2% 12.0% 18.0% 20.0% 

营业总收入 454.5  544.9  587.6  655.9  712.1  

营业总成本 421.2  494.6  493.6  531.0  584.1  

综合毛利率 7.3% 9.2% 16.0% 19.0% 18.0% 

投资收益 8.5  12.8  9.6  8.6  10.3  

      其中：权益法 3.3  5.6  6.3  7.0  8.2  

           成本法 0.0  0.4  0.5  0.6  0.6  

           处理长投及其他 5.2  6.8  2.8  1.0  1.5  

归属母公司净利润 2.1  0.8  13.2  26.6  30.3  

每股收益 0.03  0.01  0.18  0.36  0.41  

数据来源：公司公告，东北证券 
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发电主业毛利率显著提升。2013 年，单位发电成本的降低和发电量的温和上涨将共

同推动公司发电主业毛利率继续上涨至 20%左右的水平，达到 07 年以来的新高。

2014 年随着单位成本的小幅上涨，发电业务毛利率将稍有下降，但仍能保持在 19%

左右。 

 

煤矿产能逐步释放。公司控参股煤矿预计产能达到 1289 万吨，但由于审批进度缓

慢，2012 年实际产能只有 300 多万吨，预计未来两年，公司控股煤矿产能将逐步释

放，收入有望实现稳步增长。 

 

处理宁夏发电股权，2012 年录得 2.8 亿投资收益。公司于 2012 年末出售宁夏发电

集团 23.66%的股权，相应录得投资收益 2.8 亿。公司参股公司以煤矿企业和发电企

业为主，我们对公司未来参股煤矿的盈利持谨慎乐观态度，对应公司对合营企业和

联营企业的投资收益有望小幅稳定增长。 

 

图 10：公司历年毛利率及预测  图 11：公司历年净资产收益率（摊薄）及预测 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

3.3. 敏感性分析 

 

敏感性分析显示，公司业绩对煤价的敏感性高，属煤价高弹性品种。公司作为火电

为主的发电企业，煤价和利用小时是影响其毛利率和盈利能力的主要因素。我们以

2013和2014年的预测值为基数，研究了在煤价和利用小时数上下波动5%的情况下，

公司每股收益的变化，发现公司业绩对煤价和利用小时数敏感性比为 2.2-2.4：1，

在煤价跌 5%、利用小时数降 5%的情况下，公司业绩涨幅为 17.4%。 

 

表 4：公司 2013 年每股收益对煤价和利用小时变动敏感性分析 

利用小时 /标煤成本 5% 3% 1% 0% -1% -3% -5% 

-5% -49.85% -36.39% -22.93% -16.20% -9.48% 3.98% 17.44% 

-3% -44.08% -30.34% -16.59% -9.72% -2.85% 10.89% 24.63% 

-1% -38.30% -24.28% -10.25% -3.24% 3.77% 17.79% 31.82% 

0% -35.42% -21.25% -7.09% 0.00% 7.08% 21.25% 35.41% 

1% -32.53% -18.22% -3.92% 3.24% 10.39% 24.70% 39.01% 

3% -26.76% -12.17% 2.42% 9.72% 17.01% 31.61% 46.20% 
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5% -20.99% -6.11% 8.76% 16.20% 23.64% 38.51% 53.39% 

数据来源：东北证券 

 

表 5：公司 2014 年每股收益对煤价和利用小时变动敏感性分析 

利用小时 /标煤成本 5% 3% 1% 0% -1% -3% -5% 

-5% -49.20% -35.69% -22.17% -15.41% -8.65% 4.87% 18.39% 

-3% -43.75% -29.95% -16.15% -9.25% -2.35% 11.45% 25.26% 

-1% -38.31% -24.22% -10.13% -3.09% 3.96% 18.04% 32.13% 

0% -35.58% -21.35% -7.12% -0.01% 7.11% 21.34% 35.57% 

1% -32.86% -18.48% -4.11% 3.07% 10.26% 24.63% 39.00% 

3% -27.41% -12.75% 1.91% 9.23% 16.56% 31.22% 45.87% 

5% -21.96% -7.02% 7.92% 15.39% 22.86% 37.80% 52.75% 

数据来源：东北证券 

 

公司业绩对资金成本亦具有较高的敏感性。我们还测算了公司业绩对资金成本的敏

感性。在预测值的基础上，资金成本每变化 25 个基点，对 2013 年 EPS 影响为 5.1%，

对 2014 年 EPS 影响为 4.7%。 

 

表 6：公司 2013-2014 年每股收益对资金成本变动敏感性分析 

资金成本 -50bp -25bp -15bp 0 +15bp +30bp +50bp 

2013 10.27% 5.13% 3.08% 0.00% -3.08% -5.14% -10.28% 

2014 9.43% 4.71% 2.82% -0.01% -2.84% -4.73% -9.45% 

数据来源：东北证券 

 

4. 估值及比较 

 

表 7：截止 2013 年 1 月 29 日，可比火电公司估值表 

公司名称 
总股本

（亿股） 

流通 A 股

（亿股） 

总市值

（亿元） 

EPS（元 /股） PE 
PB 

2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

华能国际 140.55  100.00  885.49  0.45 0.59 0.63 14.2  10.8  10.1  1.6  

大唐发电 133.10  98.94  549.70  0.22 0.29 0.37 19.2  14.6  11.2  1.4  

国电电力 172.30  139.55  475.54  0.22 0.26 0.3 12.7  10.4  9.2  1.5  

华电国际 73.71  53.40  285.26  0.18 0.36 0.41 21.5  10.6  9.4  1.5  

粤电力 A 43.75  19.89  262.51  0.3 0.44 0.44 19.5  13.4  13.5  1.5  

国投电力 35.20  35.20  199.60  0.26 0.41 0.61 21.6  13.6  9.1  1.7  

深圳能源 26.43  26.43  159.11  0.46 0.51 0.53 13.1  11.8  11.3  1.1  

上海电力 21.40  21.40  99.93  0.39 0.46 0.53 12.0  10.2  8.8  1.5  

皖能电力 7.73  7.73  54.88  0.42 0.53 0.63 17.3  13.8  11.7  1.4  

数据来源：Wind，东北证券 

注：除华电国际外，其他公司估值取 Wind 一致预期 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2474 4610 5359 6616  净利润 145 2027 4227 4659 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -13 0 0 0 

应收款项 4926 4599 5186 5630  折旧及摊销 5526 6439 7160 7688 

存货 2778 2569 2691 2881  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 766 900 900 900  财务费用 4925 4372 4604 4713 

流动资产合计 13002 14651 16305 18404  投资损失 -1282 -960 -862 -1031 

可供出售金融资产 40 40 41 41  运营资本变动 -2435 7692 3259 5548 

长期投资净额 10942 11224 12073 13049  其他 4 7893 3000 5000 

固定资产 89252 103252 111252 119252  经营活动净现金流量 6733 19249 18157 21289 

无形资产 13287 13205 13517 14121  投资活动净现金流量 -13182 -14955 -10046 -10788 

商誉 790 879 920 950  融资活动净现金流量 7325 -2158 -7362 -9244 

非流动资产合计 135377 145297 149577 154195  企业自由现金流 -4788 -2759 6136 6198 

资产总计 148379 159948 165882 172600       

短期借款 26719 21719 16719 10719  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 5418 5496 5887 6484  每股指标     

预收款项 791 694 842 909  每股收益（元） 0.01 0.18 0.36 0.41 

一年内到期的非流动负债 10363 9000 9500 9500  每股净资产（元） 
2.38 2.58 2.87 3.20 

流动负债合计 54004 55092 55030 55493  每股经营性现金流量（元） 
0.99 2.61 2.46 2.89 

长期借款 61734 63734 64734 65734  成长性指标     

其他长期负债 1524 2500 2500 2500  营业收入增长率 19.89% 7.84% 11.61% 8.58% 

长期负债合计 70729 77598 79898 82098  净利润增长率 -61.90% 
1563.72

% 
102.13% 13.70% 

负债合计 124733 132690 134928 137591  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 16104 19007 21139 23563  毛利率 9.22% 16.00% 19.04% 17.97% 

少数股东权益 7542 8251 9815 11446  净利润率 0.15% 2.24% 4.06% 4.25% 

负债和股东权益总计 148379 159948 165882 172600  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 29.43 28.57 28.86 28.86 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 16.74 19.00 18.50 18.00 

营业收入 54491 58763 65587 71211  偿债能力指标     

营业成本 49465 49361 53102 58413  资产负债率 84.06% 82.96% 81.34% 79.72% 

营业税金及附加 209 259 274 299  流动比率 0.24 0.27 0.30 0.33 

资产减值损失 -13 0 0 0  速动比率 0.17 0.20 0.23 0.26 

销售费用 0 0 0 0  费用率指标     

管理费用 1520 1792 1943 2131  销售费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 4925 5958 5893 5665  
管理费用率 

2.79% 3.05% 2.96% 2.99% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
9.04% 10.14% 8.98% 7.96% 

投资净收益 1282 960 862 1031  分红指标     

营业利润 -334 2353 5238 5734  分红比例     

营业外收支净额 510 388 481 488  股息收益率 0.00% 0.89% 1.83% 2.08% 

利润总额 177 2741 5719 6222  估值指标     

所得税 32 714 1491 1564  P/E（倍） 357.42 21.48 10.63 9.35 

净利润 145 2027 4227 4659  P/B（倍） 1.76 1.49 1.34 1.20 

归属于母公司净利润 79 1318 2663 3028  P/S（倍） 0.48 0.48 0.43 0.40 

少数股东损益 66 709 1564 1630  净资产收益率 0.49% 6.93% 12.60% 12.85% 

资料来源：东北证券       
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