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火电景气周期启动，龙头标的一马当先 

——华电国际（600027）公司深度报告 

 

百万元 2019E 2020E 2021E 

营业收入 92087  96562  96805  

(+/-%) 4.2% 4.9% 0.3% 

净利润 3539  4384  4589  

(+/-%) 108.7% 23.9% 4.7% 

摊薄 EPS 0.36  0.44  0.47  

PE 10.51  8.48  8.10  

PB 0.68  0.64  0.61  

资料来源：长城证券研究所 

 

 华电国际是华电集团旗下，火力发电龙头企业。截止 2019 年一季度末，

公司前五大股东分别为中国华电集团（持股比例 46.84%）、香港中央结算

公司（17.79%）、山东发展投资集团（8.12%）、证金公司（4.03%）、申能

股份（1.45%）。2018 年，公司收入结构中，电力及热力、售煤、其他分

别占 84%、15%、1%；毛利结构中，电力及热力、售煤、其他分别占 92%、

2%、6%。 

 火力发电行业：电价上升叠加煤价下降，景气周期启动。1）发用电量：

工业用电需求放缓，5 月火电发电量同比下滑 4.9%。2019 年 5 月，发电

5589 亿千瓦时，同比增长 0.2%，增速创下 2016 年 5 月新低。1~5 月，发

电 2.8 万亿千瓦时，增长 3.3%，增速较去年同期回落 5.2 个百分点。PMI、

工业增加值显示工业经济增速放缓，导致二产用电量增速较低。受到用电

需求增速放缓、水电挤占等因素影响，5 月火电发电量同比下滑 4.9%，增

速创 2016 年 5 月以来新低。2）动力煤价格：今年煤炭供需格局走向宽松。

根据中国煤炭工业协会调查，2019 年企业排产新增煤炭产量 1 亿吨左右，

占 2018 年全年产量的 2.8%；铁路部门积极落实“调整运输结构”的要求，

今年煤炭铁路运力将进一步增加；2019 年起动力煤供需格局或向宽松移

动。3）上网电价：煤电市场交易电价持续上升，受益于增值税下调。2018

年市场电占电网销售电量的比重为 37.1%，煤电市场交易平均电价已连续

六个季度保持上涨。水电、核电增值税下调红利向用户释放，火电发电企

业或受益于增值税下调。 

 公司电力业务：受益于增值税下调、煤价下行。1）电量电价：业务集中

在山东等利用小时较高的省份，平均上网电价保持增长。2019 年第一季

度，公司发电量同比增长 8.1%至 519.92亿千瓦时，上网电量同比增长 8.3%

至 484.79 亿千瓦时。2018 年，公司火电发电量 1958.84 亿千瓦时，其中

山东、湖北、安徽、宁夏、河南分别占 45%、14%、10%、9%、5%。2018

年，山东、湖北、安徽、宁夏火电平均利用小时分别达到 4707、4527、
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5005、4865 小时，均高于全国火电平均利用小时 4361 小时。尽管市场电

占比上升，公司 2017 年至今平均上网电价保持上升态势。2018 年、2019

年一季度，公司平均上网电价分别为 407.27、415.79 元/兆瓦时，同比增

长 2.2%、0.6%。煤电含税上网电价目前暂未调整，今年 4 月 1 日起增值

税下调后，煤电度电收入有望上行。2）装机容量：主要在建机组集中在

2019 年投产，后续资本开支压力下降。截止 2018 年年底，公司投产的控

股装机容量为 4995.24 万千瓦，其中煤机、燃机、风电、水电、光伏各占

79%、9%、7%、4%、1%。截止 2019 年 3 月，公司在建机组规模达到 620.1

万千瓦，集中在 2019 年投产，后续资本开支下降。3）燃料成本：伴随煤

炭供需格局趋向宽松，煤炭成本有望下行。2018 年，估算公司单位燃料

成本同比增长 2.6%至 0.2299 元/千瓦时，历年增速和全国电煤价格指数接

近。2019 年 5 月，电煤价格指数为 499.12 元/吨，同比下降 3.2%；1~5 月

电煤价格指数平均值 503.41 元/吨，同比下降 6.8%。 

 投资建议：火电景气周期启动；公司作为火电龙头标的，估值极具吸引

力，首次覆盖给予强烈推荐评级。预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.36、

0.44、0.47 元，对应市盈率 10.5、8.4、8.1 倍。公司当前市净率仅为 0.86

倍，估值优势明显。电价上升叠加煤价下降，火电行业景气周期启动。煤

电含税上网电价目前暂未调整，今年 4 月 1 日起增值税下调后，煤电度电

收入有望继续上行。煤炭产能逐步投放、火电需求增速放缓，今年煤炭供

需走向宽松。公司主要在建机组集中在 2019 年投产，后续资本开支压力

下降，分红规模有望上升。 

 风险提示：煤价或超预期上升、火电上网电价或下调 
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1.  公司简介：华电集团旗下，火力发电龙

头企业 

公司是中国最大的发电企业之一，火力发电为主。公司是中国最大型的综合性能源公司

之一,主要业务为建设、经营发电厂和其它与发电相关的产业。本公司通过新建和收购，

装机容量不断扩大。公司发电资产遍布全国多个省、市、自治区，主要处于电力、热力

负荷中心或煤炭资源丰富区域。 

公司的实际控制人是中国华电集团。截止 2019 年一季度末，公司前五大股东分别为中国

华电集团（持股比例 46.84%）、香港中央结算公司（17.79%）、山东发展投资集团（8.12%）、

证金公司（4.03%）、申能股份（1.45%）。 

表 1：截止 2019 年一季度末，公司前十大股东情况  

股东名称 占总股本比例(%) 

中国华电集团有限公司 46.84  

香港中央结算(代理人)有限公司 17.79  

山东发展投资控股集团有限公司 8.12  

中国证券金融股份有限公司 4.03  

申能股份有限公司 1.45  

中国工艺集团有限公司 0.92  

中央汇金资产管理有限责任公司 0.79  

上海电气集团股份有限公司 0.76  

全国社保基金一零三组合 0.51  

财通基金-宁波银行-信达国萃股权投资基金(上海)合伙企业(有限合伙) 0.44  

合计 81.65  

资料来源：公司公告，长城证券研究所  

电力及热力板块占公司 2018 年收入 84%、毛利的 92%，是公司的主导产业。2018 年，

公司收入结构中，电力及热力、售煤、其他分别占 84%、15%、1%；毛利结构中，电力

及热力、售煤、其他分别占 92%、2%、6%。 
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图 1：2018 年收入结构  图 2：2018 年毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 

煤价、电价对公司历年归母净利润影响较大。2018 年，公司营业收入同比增长 11.8%至

883.7 亿元，归母净利润同比增长 294%至 17.0 亿元。2019 年一季度，公司营业收入同比

增长 4.0%至 233.8 亿元，归母净利润同比增长 12.6%至 7.7 亿元。从历史归母净利润数据

来看，2016 年、2017 年公司归母净利润同比下滑 56.5%、87.1%，这主要是因为煤价从

2016 年年中开始快速上升、2016 年年初开始燃煤发电上网电价平均每千瓦时下调约 3 分

钱；2018 年公司归母净利润同比增长 294%，这主要是因为 2017 年 7 月起，煤炭标杆上

网电价有所上升。 

图 3：历年收入增速  图 4：历年归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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2.  火力发电行业：电价上升叠加煤价下降，

景气周期启动 

2.1  发用电量：工业用电需求放缓，5 月火电发电量同比下

滑 4.9% 

2018 年，全国发电量同比增长 6.8%至 67914 亿千瓦时，用电量同比增长 8.5%至 68449

亿千瓦时。发电量增速低于用电量增速的原因是，前者的数据是规模以上的发电量，遗

漏统计了部分水电、风力、光伏、生物质发电量等。 

图 5：全国历年发用电量增速（%） 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2018 年二产、三产、居民、一产占全社会用电量的比重分别为 69%、16%、14%、1%。

当年一产、二产、三产、居民用电量增速分别为 9.8%、7.2%、12.7%、10.4%。 

图 6：2018 年用电量结构  图 7：历年一产、二产、三产、居民用电量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

2018 年，在工业增加值增速没有明显起色的情况下，二产用电量增速达到 7.2%。工业

增加值增速与二产用电量增速在 2015 年之前相关性较高；而 2016~2018 年，二产用电量

增速在工业增加值增速没有明显增长的情况下快速上升。这主要是由于高耗能行业钢铁、

建材、有色金属等用电量在 2017~2018 年快速上升。 
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图 8：第二产业用电量增速与工业增加值增速  图 9：历年粗钢、水泥、氧化铝产量 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

2019 年 5 月，发电 5589 亿千瓦时，同比增长 0.2%，增速创下 2016 年 5 月新低，增速较

上月回落 3.6 个百分点，较去年同期回落 9.6 个百分点。1~5 月，发电 2.8 万亿千瓦时，

增长 3.3%，增速较去年同期回落 5.2 个百分点。 

2019 年 5 月，全社会用电量 5665 亿千瓦时，同比增长 2.3%，增速创下 2016 年 6 月新

低（除 2018 年 2 月春节因素之外），增速较上月回落 3.5 个百分点，较去年同期回落 9.1

个百分点。1~5 月，全社会用电量同比增长 4.9%，增速较去年同期回落 4.9 个百分点。 

图 10：发电量、用电量当月同比 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 

5 月二产、三产、居民用电量当月同比分别为 0.7%、6.8%、6.8%。分产业看，5 月第一

产业用电量 60 亿千瓦时，同比增长 2.2%（去年同期 9.1%）；第二产业用电量 4064 亿千

瓦时，同比增长 0.7%（去年同期 10.9%）；第三产业用电量 858 亿千瓦时，同比增长 6.8%

（去年同期 15.2%）；城乡居民生活用电量 683 亿千瓦时，同比增长 6.8%（去年同期 10.3%）。 
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图 11：2019 年 5 月用电量结构  图 12：二产、三产、居民用电量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

PMI、工业增加值显示工业经济增速放缓，导致二产用电量增速较低。2019 年 5 月份，

规模以上工业增加值同比实际增长 5.0%，比 4月份回落 0.4个百分点，去年同期值为 6.8%。

1~5 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.0%，1~4 月增速为 6.2%，去年同期值为 6.9%。

2019 年 5 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比上月回落 0.7 个百分点，

去年同期值为 51.9%。 

图 13：工业增加值、PMI  图 14：钢材、原铝、水泥产量当月同比 

 

 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

受到用电需求增速放缓、水电挤占等因素影响，5 月火电发电量同比下滑 4.9%，增速创

2016 年 5 月以来新低。5 月份，火电同比下降 4.9%，降幅比上月扩大 4.7 个百分点；水

电增长 10.8%，增速比上月回落 7.4 个百分点；核电增长 15.4%，回落 13.4 个百分点；风

电增长 19.4%，加快 18.4 个百分点；太阳能发电增长 15.5%，加快 2.1 个百分点。 
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图 15：火电、水电、核电发电量当月同比 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 

2.2  动力煤价格：今年煤炭供需格局走向宽松 

煤炭产能逐步投放叠加火电需求增速放缓，今年煤炭供需走向宽松。2012 年，受国家宏

观经济和行业调整影响，社会用电需求增速放缓，出现电煤供大于求的局面，煤炭价格

逐渐回落。期间，煤炭价格虽然有小幅反弹但仍处于低位。2015 年底，秦皇岛港 5500

大卡动力煤价格低于 400 元/吨，煤炭价格的下行将对火电公司经营效益产生有利影响。

2016 年煤炭供给侧改革启动，当年去产能目标 2.5 亿吨，实际完成 2.9 亿吨；2017 年去

产能目标 1.5 亿吨，当年完成 2.5 亿吨。由此，降低新增产能释放速度，2016 年起煤价上

升。根据中国煤炭工业协会调查，2019 年企业排产新增煤炭产量 1 亿吨左右，占 2018

年全年产量的 2.8%；铁路部门积极落实“调整运输结构”的要求，今年煤炭铁路运力将

进一步增加；2019 年起动力煤供需格局或向宽松移动。 

图 16：秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价与火电发电量同比 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

蒙华铁路预计今年 10 月 1 日通车，有望降低华中地区用煤成本。蒙华铁路是国内最长运

煤专线——蒙西到华中煤运铁路，北起内蒙古浩勒报吉站，终点到达江西省吉安市，线

路全长 1837 公里，规划设计输送能力为 2 亿吨/年。 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

火电发电量当月同比 水电 核电

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

300

400

500

600

700

800

900

2008-12 2010-04 2011-08 2012-12 2014-04 2015-08 2016-12 2018-04

秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产:月

产量:火电:累计同比（%，右轴）



 

公司深度报告 

 

长城证券 11 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

蒙华铁路是对目前三条东西走向的运煤专线的补充。此前，中国“北煤南运”的运煤专

线主要有三条：一是 1980 年代建设的大秦线（山西大同至河北秦皇岛），全长 653 公里，

2010 年煤炭运量达 4 亿吨；二是神黄铁路（由神朔铁路和朔黄铁路所组成，陕西神木至

山西朔州至河北黄骅），1996 年开通，2002 年全面建成，目前年运输能力约 0.7 亿吨；三

是侯月线（山西侯马至河南月山，东延至山东日照），年运输能力过亿吨。这三条既有线

路有着很明显的共同特征，它们的起点都在山西陕西，终点都在华北港口，煤炭通过港

口出海。这样的煤炭运输格局带来了极大的不平衡：在供给侧，中国煤炭主产区是山西、

陕西、内蒙三个省（自治区），晋煤、陕煤都很容易往外走，而蒙煤外运却困难重重，目

前主要依靠卡车，运力成为制约其发展的瓶颈；在需求侧，从港口运出的煤炭主要运往

沿海城市（华东、华南），华中一直处于无煤缺煤的状态。 

图 17：蒙华铁路示意图 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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2.3  上网电价：煤电市场交易电价持续上升，受益于增值

税下调 

燃煤标杆上网电价最近一次调整在 2017 年 7 月，上调幅度在 1 分/千瓦时左右。2017 年

6 月，发改委发布关于取消、降低电价中的部分政府性基金，以腾出空间上调煤电上网电

价的通知后，各地燃煤电厂上网标杆电价纷纷上调，上调幅度在 1 分/千瓦时左右。 

表 2：历年火电标杆上网电价调整情况 

时间 电价调整政策 

2019 年 5 月 25 日 因增值税税率降低到 13%，省内水电企业非市场化交易电量、跨省跨区外来水电和核电企业（三代核电机

组除外）非市场化交易电量形成的降价空间，全部用于降低一般工商业电价。 

2017 年 6 月 16 日 自 2017 年 7 月 1 日起，取消向发电企业征收的工业企业结构调整专项资金，将国家重大水利工程建设基金

和大中型水库移民后期扶持基金征收标准各降低 25%,腾出的电价空间用于提高燃煤电厂标杆电价，缓解燃

煤发电企业经营困难。 

2017 年 6 月 15 日 关于取消工业企业结构调整专项资金的通知 

2017 年 6 月 14 日 关于降低国家重大水利工程建设基金和大中型水库移民后期扶持基金征收标准的通知 

2017 年 1 月 1 日 根据煤电价格联动计算公式测算，2017 年煤电标杆上网电价全国平均应上涨每千瓦时 0.18 分钱。联动机制

规定，标杆上网电价调整水平不足每千瓦时 0.20 分钱时，当年不调整，调价金额纳入下一周期累计计算。 

2015 年 12 月 27 日 全国燃煤发电上网电价平均每千瓦时下调约 3 分钱，对于验收合格并符合超低排放限值要求的燃煤发电机

组实行电价支持（对 2016 年 1 月 1 日以前、之后并网运行的机组，上网电价每千瓦时上调 1、0.5 分钱） 

2015 年 4 月 13 日 全国燃煤发电上网电价平均每千瓦时下调约 2 分钱；全国工商业用电价格平均每千瓦时下调约 1.8 分钱 

2014 年 8 月 20 日 降低燃煤发电企业脱硫标杆上网电价 

2013 年 9 月 30 日 决定在保持销售电价水平不变的情况下适当下调火电上网电价水平，对脱硝、除尘达标的燃煤发电企业，

上网电价每千瓦时提高 1、0.2 分钱 

2011 年 4 月 10 日 上调部分亏损严重火电企业上网电价，调价幅度视亏损程度不等。其中煤电价格严重倒挂的山西上调上网

电价 0.026 元/千瓦时，河南上调上网电价 0.015 元/千瓦时，全国有 11 个省份的上网电价上调在 0.01 元/千

瓦时以上。暂不调居民电价 

2009 年 11 月 20 日 全国销售电价每度平均提高 2.8 分钱；暂不调居民电价 

2008 年 8 月 20 日 全国火力发电企业上网电价平均每千瓦时提高 2 分钱，电网经营企业对电力用户的销售电价不做调整 

2008 年 7 月 1 日 全国平均销售电价每千瓦时上调 2.5 分钱 

2007 年 12 月 采取分步降价或转让部分发电量指标方式，下调吉林、湖北等八省（区、市）统调小火电机组上网电价 

资料来源：发改委，长城证券研究所 

2018 年市场电占电网销售电量的比重为 37.1%，煤电市场交易平均电价已连续六个季度

保持上涨。2018 年，全国电力市场交易电量（含发电权交易电量）合计为 20654 亿千瓦

时，同比增长 26.5%，市场交易电量占全社会用电量比重为 30.2%，较上年提高 4.3 个百

分点，市场交易电量占电网企业销售电量比重为 37.1%。2019 年一季度，大型发电集团

煤电市场交易平均电价为 0.3406 元/千瓦时，较去年同期提高 0.0099 元/千瓦时。自 2017

年 4 季度以来，煤电市场交易平均电价已连续六个季度保持上涨。 
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图 18：分季度大型发电集团煤电、水电市场化交易电量 

 

资料来源：中电联，长城证券研究所 

水电、核电增值税下调红利向用户释放，火电发电企业或受益于增值税下调。发改委发

文明确因增值税税率降低到 13%，省内水电企业非市场化交易电量、跨省跨区外来水电

和核电企业（三代核电机组除外）非市场化交易电量形成的降价空间，全部用于降低一

般工商业电价。 
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3.  公司电力业务：受益于增值税下调、煤

价下行 

3.1  电量电价：业务集中在山东等利用小时较高的省份，

平均上网电价保持增长 

2018 年公司上网电量同比增长 9.3%至 1959.92 亿千瓦时，其中火电、水电、风电、光伏

各占 93.0%、3.5%、3.3%、0.3%。2018 年公司发电量同比增长 9.5%至 2098.54 亿千瓦

时。2019 年第一季度，公司发电量同比增长 8.1%至 519.92 亿千瓦时，上网电量同比增长

8.3%至 484.79 亿千瓦时。 

图 19：公司历年发电量、上网电量增速  图 20：2018 年公司上网电量结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

公司火电业务区域集中在利用小时较高的山东、湖北、安徽、宁夏等省。2018 年，公司

火电发电量 1958.84 亿千瓦时，其中山东、湖北、安徽、宁夏、河南分别占 45%、14%、

10%、9%、5%。2018 年，山东、湖北、安徽、宁夏火电平均利用小时分别达到 4707、

4527、5005、4865 小时，均高于全国火电平均利用小时 4361 小时。 
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图 21：2018 年火电发电量省份结构 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

图 22：2018 年各省火电利用小时 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2018 年公司发电机组利用小时达到 4264 小时，其中煤机 4849 小时，显著超过全国火电

利用小时平均值 4361 小时。本公司发电机组设备的 2018 年利用小时为 4,264 小时，比去

年同期增长 273 小时。其中：燃煤发电机组 4,849 小时，同比增长 347 小时；天然气发电

机组 1,603 小时，同比增长 69 小时；水电 3,486 小时，同比增长 82 小时；风电 1,895 小

时，同比增长 79 小时；太阳能发电 1,318 小时，同比减少 115 小时。 
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表 3：公司历年利用小时情况 

 2016 2017 2018 

设备利用小时 4115 3991 4264 

 煤电 4623 4502 4849 

 气电 1598 1533 1603 

 风电 1768 1816 1895 

 水电 3775 3405 3486 

 太阳能 1450 1433 1318 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2017 年至今，公司市场电占比保持快速上升趋势。公司 2018 年市场电占比同比增长 6.7

个百分点至 43.9%；2019 年一季度市场电占比同比增长 13.1 个百分点至 43.6%。 

图 23：公司市场电交易规模 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

尽管市场电占比上升，公司 2017 年至今平均上网电价保持上升态势。2018 年、2019 年

一季度，公司平均上网电价分别为 407.27、415.79 元/兆瓦时，同比增长 2.2%、0.6%。煤

电含税上网电价目前暂未调整，今年 4 月 1 日起增值税下调后，煤电度电收入有望上行。 

图 24：公司历年平均上网电价 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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3.2  装机容量：主要在建机组集中在 2019 年投产，后续资

本开支压力下降 

截止 2018 年年底，公司投产的控股装机容量为 4995.24 万千瓦，其中煤机、燃机、风电、

水电、光伏各占 79%、9%、7%、4%、1%。截至 2018 年末，公司已投入运行的控股发

电厂共计 60 家，拥有控股装机容量为 4,995.24 万千瓦；其中燃煤及燃气发电机组控股装

机容量为 4,388.95 万千瓦，水电、风电、太阳能发电等可再生能源发电控股装机容量共

计 606.29 万千瓦，占总装机容量比重为 12.14%，较上年提高 0.44 个百分点。同期，公司

30 万千瓦及以上燃煤机组占总燃煤及燃气装机容量的 90%以上，60 万千瓦及以上燃煤机

组容量约占总燃煤及燃气装机容量的 44%。 

图 25：2018 年年底，公司装机结构 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

表 4：截止 2018 年年底，公司投产的发电机组情况 

发电厂/公司名称 装机容量 持股比例 机组构成 

邹县发电厂 257.50 1.00 1*63.5+1*60+4*33.5 

十里泉发电厂 212.00 1.00 2*66+2*33+14 

莱城发电厂 120.00 1.00 4*30 

朔州热电分公司 70.00 1.00 2*35 

奉节发电厂 120.00 1.00 2*60 

深圳公司 12.00 1.00 1*12 

邹县公司 200.00 0.69 2*100 

莱州公司 200.00 0.75 2*100 

潍坊公司 200.00 0.45 2*67+2*33 

青岛公司 122.00 0.55 1*32+3*30 

淄博公司 95.00 1.00 2*33+2*14.5 

章丘公司 92.50 0.88 1*33.5+1*30+2*14.5 

滕州公司 93.00 0.93 2*31.5+2*15 

燃煤

79%

燃气

9%

风电

7%

水电

4%

太阳能

1%
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龙口公司 88.00 0.84 4*22 

灵武公司 332.00 0.65 2*106+2*60 

广安公司 240.00 0.80 2*60+4*30 

新乡公司 132.00 0.90 2*66 

漯河公司 66.00 0.75 2*33 

渠东公司 66.00 0.90 2*33 

宿州公司 126.00 0.97 2*63 

芜湖公司 132.00 0.65 2*66 

六安公司 132.00 0.95 2*66 

杭州半山公司 241.50 0.64 3*41.5+3*39 

下沙公司 24.60 0.56 1*8.8+2*7.9 

江东公司 96.05 0.70 2*48.025 

龙游公司 40.50 1.00 2*12.76＋1*13.03+1.95 

石家庄热电公司 47.50 0.82 2*20+3*2.5 

裕华公司 60.00 1.00 2*30 

鹿华公司 66.00 0.90 2*33 

坪石发电公司 60.00 1.00 2*30 

韶关热电公司 35.00 1.00 1*35 

佛山能源公司 11.80 1.00 2*5.9 

福源热电公司 40.00 1.00 2*20 

湖北公司 558.00 0.83 2*68+1*66+2*64+6*33+1*30 

燃煤及燃气发电合计 4388.95 -  

泸定水电公司 92.00 1.00 4*23 

杂谷脑水电公司 59.10 0.64 3*6.5+3*5.6+3*4.6+3*3 

理县公司 6.70 1.00 4*0.85+3*1.1 

水洛河公司 46.20 0.57 3*7+3*3.8+3*4.6 

河北水电公司 8.34 1.00 1*1.6+2*1.5+1*1.1+2*0.32+2 

蒙东能源公司 39.90 1.00 262*0.15+2*0.3 

科左中旗风电公司 4.95 1.00 33*0.15 

宁夏新能源公司 131.15 100.00% 1 147*0.2+665*0.15+2 

沽源风电公司 29.05 1.00 167*0.15+4 

康保风电公司 33.00 1.00 72*0.2+104*0.15+3 

华瑞公司 9.90 1.00 48*0.2+2*0.15 

莱州风电公司 4.05 0.55 27*0.15 

莱州风力公司 4.80 1.00 24*0.2 

莱州风能公司 9.96 0.55 48*0.2+2*0.18 

昌邑风电公司 9.75 1.00 24*0.2+33*0.15 

龙口风电公司 9.93 0.65 23*0.15+6*0.25+24*0.2+1*0.18 

枣庄新能源公司 6.00 1.00 25*0.2+1 

龙口东宜风电公司 3.00 1.00 20*0.15 

山东新能源公司 41.55 1.00 144*0.2+3*0.19+1*0.18+12 

徐闻风电公司 9.90 1.00 48*0.2+2*0.15 

夏县风电公司 10.00 1.00 50*0.2 

尚德太阳能公司 1.00 0.60 1.00 

张家口塞北新能源 0.40 1.00 0.40 
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宁波新能源公司 1.00 1.00 1.00 

湖州新能源公司 1.50 1.00 1.50 

莱州公司屋顶光伏 0.11 0.45 0.11 

潍坊公司屋顶光伏 0.24 0.45 0.24 

杭州半山公司屋顶光伏 0.07 0.64 0.07 

龙游公司屋顶光伏 0.10 1.00 0.10 

湖北公司新能源 32.64 0.83 40*0.2+24.64 

新能源合计 606.29 - - 

合计 4995.24 - - 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

截止 2019 年 3 月，公司在建机组规模达到 620.1 万千瓦，集中在 2019 年投产，后续资

本开支下降。在建装机中，燃煤、燃气、水电、风电、光伏在建机组规模分别为 301、184、

99、35.4、0.8 万千瓦。预计莱州发电二期（200 万千瓦）、芜湖二期 3 号机组（100 万千

瓦）、韶关热电第二台机组（35 万千瓦）、湖北江陵项目（60 万千瓦）、南疆热电燃机项

目（93 万千瓦）、石家庄热电九期燃机项目（90.6 万千瓦）等火电机组今年投产。 

3.3  燃料成本：伴随煤炭供需格局趋向宽松，煤炭成本有

望下行 

2018 年煤炭采购价格为 817.64 元/吨，同比上涨 2.3%；煤炭采购量为 8,814 万吨，同比

增长 11.8%。煤炭采购方面，公司火电厂的燃煤主要来源于山东、山西、陕西、四川、

河南、安徽和宁夏等省区的煤炭企业。目前公司电厂大多数属于坑口电厂或位于负荷中

心，在煤炭采购及运输上具有一定优势。2018 年随着去产能政策的实施，加之冬季供暖、

物流成本增加等因素，当年煤炭采购价格为 817.64 元/吨，同比上涨 2.33%；煤炭采购量

为 8,814 万吨，同比增长 11.78%。 

表 5：公司原煤采购情况 

 2015 2016 2017 2018 

原煤采购量（万吨） 7367.83 7486.53 7884.76 8814.00 

燃煤平均入厂含税标煤单价（元/吨） 518.28 594.19 799.13 817.64 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2018 年，估算公司单位燃料成本同比增长 2.6%至 0.2299 元/千瓦时，历年增速和全国电

煤价格指数接近。2019 年 5 月，电煤价格指数为 499.12 元/吨，同比下降 3.2%；1~5 月

电煤价格指数平均值 503.41 元/吨，同比下降 6.8%。 

表 6：估算公司单位燃料成本情况 

 2015 2016 2017 2018 

单位燃料成本（元/千瓦时） 0.1544 0.1654 0.2242 0.2299 

同比增长  7.16% 35.52% 2.55% 

电煤价格指数（元/吨） 362.88 380.93 515.99 531.04 

同比增长  4.97% 35.46% 2.92% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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图 26：全国电煤价格指数走势 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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4.  盈利预测与估值水平：首次给予强烈

推荐评级 

4.1  相对估值：低于可比公司平均水平 

华电国际当前估值低估。从可比公司估值情况来看，华电国际 2019~2020 年 PE、PB 分

别为 10.5、8.4、0.86 倍，均低于可比公司平均值和中位数。 

表 7：可比公司估值表 

证券代码 最新股价 总市值（亿元） EPS PE ROE   PB 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E  

华能国际 6.23 1,000 0.09 0.34 0.48 67.97 18.13 13.04 1.7% 6.7% 8.9% 1.32 

浙能电力 4.42 601 0.30 0.41 0.48 14.90 10.89 9.18 6.6% 8.5% 9.6% 0.99 

国电电力 2.54 503 0.07 0.19 0.23 36.45 13.09 11.03 2.7% 7.4% 8.2% 0.98 

大唐发电 3.09 574 0.07 0.18 0.22 46.32 17.00 14.29 2.5% 6.6% 7.5% 1.26 

江苏国信 8.53 325 0.68 0.92 0.95 12.61 9.28 9.02 10.6% 13.4% 12.0% 1.28 

申能股份 6.01 276 0.37 0.47 0.56 16.17 12.87 10.83 7.0% 7.7% 8.6% 1.06 

深圳能源 6.20 248 0.17 0.35 0.42 35.59 17.60 14.65 2.9% 6.8% 8.6% 0.94 

上海电力 8.68 223 1.06 0.54 0.62 8.20 16.04 14.06 17.4% 8.7% 9.3% 1.46 

京能电力 3.24 219 0.13 0.24 0.31 24.52 13.67 10.47 3.9% 6.6% 8.0% 0.94 

粤电力 A 4.30 223 0.09 0.21 0.29 47.58 20.56 14.92 2.0% 4.0% 5.2% 0.91 

内蒙华电 3.14 179 0.13 0.22 0.26 23.30 14.16 12.19 6.0% 10.1% 11.2% 1.57 

广州发展 6.16 168 0.26 0.31 0.36 23.96 20.18 17.10 4.3% NA NA 1.03 

建投能源 6.70 122 0.24 0.49 0.68 27.80 13.57 9.83 3.9% 7.7% 9.9% 1.10 

漳泽电力 2.87 87 0.10 NA NA 27.65 NA NA 4.2% 0.0% 0.0% 1.15 

皖能电力 4.71 84 0.31 0.45 0.59 15.16 10.48 8.00 5.7% 7.4% 9.0% 0.79 

吉电股份 3.18 67 0.05 0.12 0.16 59.55 26.97 19.84 1.6% 3.3% 4.3% 0.89 

长源电力 5.67 64 0.19 0.44 0.66 30.11 13.00 8.56 6.2% 12.5% 16.6% 1.70 

赣能股份 5.26 51 0.19 0.30 0.36 27.23 17.53 14.51 4.0% 6.0% 6.9% 1.11 

平均值   0.25 0.36 0.45 30.28 15.59 12.44 5.2% 7.2% 8.5% 1.14 

中位数   0.18 0.34 0.42 27.44 14.16 12.19 4.1% 7.4% 8.6% 1.08 

华电国际 3.77 373 0.17 0.36 0.45 21.93 10.50 8.43 3.3% 6.5% 7.6% 0.86 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

4.2  盈利预测：预计未来三年归母净利润复合增速为 39% 

盈利预测重要假设： 

 预计莱州发电二期（200 万千瓦）、芜湖二期 3 号机组（100 万千瓦）、韶关热电第二

台机组（35 万千瓦）、湖北江陵项目（60 万千瓦）、南疆热电燃机项目（93 万千瓦）、

石家庄热电九期燃机项目（90.6 万千瓦）等火电机组今年投产；今年投产 45 万千瓦

风电装机 



 

公司深度报告 

 

长城证券 22 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 今年 4 月 1 日增值税从 16%下降到 13%之后，对火电含税上网电价没有影响，因此

火电度电收入上升 

 2019 年电煤价格指数平均值达到 500 元/度，含税价同比下降 5.7% 

表 8：收入预测明细 

 2018 2019E 2020E 2021E 

年末装机容量（万千瓦） 4995.24 5588.84 5638.84 5688.84 

 火电 4388.95 4907.55 4907.55 4907.55 

  燃煤 3922.50 4348.10 4348.10 4348.10 

  燃气 466.45 559.45 559.45 559.45 

 可再生能源 606.29 681.29 731.29 781.29 

  风电 342.89 387.89 407.89 427.89 

  水电 210.34 225.34 240.34 255.34 

  太阳能 53.06 68.06 83.06 98.06 

厂用电率 6.61% 6.57% 6.56% 6.54% 

 火电 6.99% 6.99% 6.99% 6.99% 

 风电 1.52% 1.52% 1.52% 1.52% 

 水电 0.94% 0.94% 0.94% 0.94% 

 太阳能 1.27% 1.27% 1.27% 1.27% 

发电量（亿千瓦时） 2098.54 2145.03 2262.50 2273.67 

 火电 1958.84 1991.89 2096.01 2096.01 

 风电 64.95 63.67 69.34 72.82 

 水电 69.25 80.95 86.53 92.10 

 太阳能 5.50 8.52 10.63 12.74 

上网电量（亿千瓦时） 1959.92 2004.01 2114.05 2125.08 

 火电 1821.97 1852.71 1949.56 1949.56 

 风电 63.96 62.70 68.28 71.71 

 水电 68.60 80.19 85.71 91.24 

 太阳能 5.43 8.41 10.49 12.57 

电力收入（亿元） 691.11 718.50 761.48 762.09 

 火电 639.31 661.79 699.52 696.03 

 风电 31.14 30.84 33.24 34.57 

 水电 15.82 18.31 19.38 20.42 

 太阳能 4.83 7.56 9.34 11.08 

供热收入（亿元） 49.12 58.94 60.71 62.53 

其他收入（亿元） 143.43 143.43 143.43 143.43 

 售煤 133.97 133.97 133.97 133.97 

 其他 9.46 9.46 9.46 9.46 

收入合计（亿元） 883.65 920.87 965.62 968.05 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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表 9：成本预测明细 

 2018 2019E 2020E 2021E 

电力热力燃料成本（亿元） 449.80 439.36 460.97 461.49 

 发电燃料成本（亿元） 418.87 404.10 424.66 424.09 

 热力燃料成本（亿元） 30.93 35.26 36.31 37.40 

火电成本（亿元） 562.44 553.07 581.42 580.85 

 燃料 418.87 404.10 424.66 424.09 

 其他固定成本 143.57 148.97 156.76 156.76 

电力成本（亿元） 586.58 578.80 609.43 610.27 

 火电 562.44 553.07 581.42 580.85 

 风电 13.41 14.29 15.57 16.35 

 水电 9.36 9.98 10.87 11.41 

 太阳能 1.36 1.45 1.58 1.66 

供热成本（亿元） 52.99 61.73 63.59 65.49 

 热力燃料成本（亿元） 30.93 35.26 36.31 37.40 

 其他 22.06 26.48 27.27 28.09 

其他成本（亿元） 134.92 134.92 134.92 134.92 

 售煤 131.67 131.67 131.67 131.67 

 其他 3.26 3.26 3.26 3.26 

成本合计（亿元） 774.50 775.45 807.94 810.68 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

4.3  投资建议：首次给予强烈推荐评级 

火电景气周期启动；公司作为火电龙头标的，估值极具吸引力，首次覆盖给予强烈推荐

评级。预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.36、0.44、0.47 元，对应市盈率 10.5、8.4、

8.1 倍。公司当前市净率仅为 0.86 倍，估值优势明显。电价上升叠加煤价下降，火电行业

景气周期启动。煤电含税上网电价目前暂未调整，今年 4 月 1 日起增值税下调后，煤电

度电收入有望继续上行。煤炭产能逐步投放、火电需求增速放缓，今年煤炭供需走向宽

松。公司主要在建机组集中在 2019 年投产，后续资本开支压力下降，分红规模有望上升。 
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图 27：华电国际 PB 和 ROE 情况 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

表 10：盈利预测结果（百万元） 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 88365  92087  96562  96805  

增长率 11.8% 4.2% 4.9% 0.3% 

营业利润(百万元) 3569  6736  8245  8612  

增长率 174.7% 88.7% 22.4% 4.5% 

净利润(百万元) 1695  3539  4384  4589  

增长率 294.2% 108.7% 23.9% 4.7% 

最新摊薄每股收益(元) 0.17  0.36  0.44  0.47  

每股净资产(元) 5.28  5.57  5.86  6.14  

动态市盈率(倍) 21.93  10.51  8.48  8.10  

市净率 (倍) 0.71  0.68  0.64  0.61  

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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5.  风险提示 

煤价或超预期上升、火电上网电价或下调 

5.1  附：盈利预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 25659  23497  28544  31143   营业收入 88365  92087  96562  96805  

货币资金 6678  4496  9322  11875   营业成本 77450  77545  80794  81068  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 1112  1159  1215  1218  

应收账款 0  0  0  0   销售费用 0  0  0  0  

其他应收款 1909  1926  2042  2040   管理费用 1872  1951  2045  2050  

存货 3441  3443  3588  3600   财务费用 5322  5153  4751  4365  

非流动资产 199366  192330  184058  174980   资产减值损失 121  121  121  121  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -17  -17  -17  -17  

长期股权投资 11084  11588  11935  12293   投资收益 911  400  400  400  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 3569  6736  8245  8612  

固定资产 142976  153673  150512  141766   营业外收入 116  116  116  116  

在建工程 26463  9139  3642  3321   营业外支出 529  529  529  529  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 3156  6323  7832  8199  

无形资产 13839  13587  13278  12951   所得税  884  1581  1958  2050  

资产总计 225026  215827  212602  206123   净利润  2272  4742  5874  6149  

流动负债 75534  62573  60377  57445   少数股东损益 576  1203  1490  1560  

短期借款 26587  15000  15000  15000   归属母公司净利润 1695  3539  4384  4589  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.17  0.36  0.44  0.47  

应付账款 19170  19194  19998  20066    
    其他 29777  28380  25380  22380   主要财务比率 

    非流动负债 82892  82580  76722  68731   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 66683  66683  60683  52683   成长性 

    其他 16210  15897  16040  16049   营业收入增长率 11.8% 4.2% 4.9% 0.3% 

负债合计 158426  145153  137558  126788   营业利润增长率 174.7% 88.7% 22.4% 4.5% 

股本 9863  9863  9863  9863   净利润增长率 294.2% 108.7% 23.9% 4.7% 

资本公积 13160  13160  13160  13160    
    未分配利润 16557  28231  31063  33811   盈利能力 

    少数股东权益 14569  15772  17262  18822   毛利率 12.4% 15.8% 16.3% 16.3% 

股东权益合计 66600  70674  75044  79335   净利率 1.9% 3.8% 4.5% 4.7% 

负债及权益合计 225026  215827  212602  206123   ROE 3.3% 6.4% 7.6% 7.6% 

           现金流量表   单位:百万元  偿债能力  

   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 70.4% 67.3% 64.7% 61.5% 

净利润 1695  3539  4384  4589   流动比率 0.34  0.38  0.47  0.54  

折旧和摊销 10052  10978  12018  12424   速动比率 0.29  0.32  0.41  0.48  

资产减值准备 121  87  -5  9    
    无形资产摊销 375  351  359  357   营运能力 

    公允价值变动损失 17  -17  -17  -17   资产周转率 40.0% 41.8% 45.1% 46.2% 

财务费用 5322  5153  4751  4365   应收帐款周转率 34717.5% 34681.9% 34124.0% 33375.2% 

投资损失 -911  -400  -400  -400    
    少数股东损益 576  1203  1490  1560   每股资料(元) 

    营运资金的变动 800  -82  588  13   每股收益 0.17  0.36  0.44  0.47  

经营活动产生现金流量 17806  19434  23061  22748   每股经营现金 1.81  1.97  2.34  2.31  
投资活动产生现金流量 -16465  -4204  -2998  -2988   每股净资产 5.28  5.57  5.86  6.14  
融资活动产生现金流量 -2119  -17412  -15237  -17206    

    现金净变动 -778  -2182  4826  2553   估值比率(倍) 

    现金的期初余额 7417  6678  4496  9322   PE 21.9  10.51  8.48  8.1  

现金的期末余额 6638  4496  9322  11875   PB 0.71  0.68  0.64  0.61  
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