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电煤价格走弱对冲电量下滑，一季报归

母净利 11.89 亿大超预期 

——华电国际（600027）2020年一季报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 88365  93654  94241  97160  100446  

(+/-%) 11.8% 6.0% 0.6% 3.1% 3.4% 

净利润 1695  3407  4083  4629  5123  

(+/-%) 294.2% 101.0% 19.8% 13.4% 10.7% 

摊薄 EPS 0.17 0.35 0.41 0.47 0.52 

PE 18  9  8  7  6  

资料来源：长城证券研究所 

 

2020 年一季度归母净利 11.89 亿元，同比增长 54.44%  

◼ 公司发布 2020 年一季报，共实现营业总收入 221.16 亿元，同比增长 12.64

亿元或 6.01%；营业成本 184.68 亿元，同比减少 19.8 亿元或 9.51%；归

母净利 11.89 亿元，同比增长 4.15 亿元或 54.44%。经营活动产生的现金

流量净额 64.44 亿元，同比增长 2.99%。基本每股收益 0.099 元，同比增

长 47.76%；加权平均净资产收益率 2.13%，同比提高 0.61 个百分点。 

电煤价格走低及增值税率调整对冲电量下滑，一季度市场电比例偏低 

◼ 电量方面，2020 年一季度公司累计发电量为 465.53 亿千瓦时，同比降低

10.81%，电量下滑的主要原因是受新冠病毒影响，公司覆盖区域用电需求

减弱。一季度公司年市场化交易电量为 203 亿千瓦时，交易电量比例为

46.7%，同比增加 4 个百分点。但同时我们注意到，一季度市场化电量比

例较 19 年全年水平大幅降低 7 个百分点，其可能原因是受新冠病毒影响，

部分交易未能形成，我们预计公司后续 3 个季度的市场电比例仍将持续提

高并使得全年超过去年 53.7%的水平。 

◼ 电价方面，2020 年一季度公司平均上网电价为 412.13 元/兆瓦时，同比下

降 1.18%。在市场电比例同比扩大的情况下，电价小幅下滑，反映了市场

化电量的折价让利幅度较为稳定。此外，19 年 4 月起，增值税税率从 16%

降低至 13%，除税电价将因此明显提升，据我们测算，一季度税后电价小

幅上升，故而公司营收降幅小于电量降幅。 

◼ 成本方面，2020 年一季度公司营业成本 184.68 亿元，同比减少 19.8 亿元

或 9.51%，考虑到 2020 年一季度的成本中较去年同期有新投产机组的影

响，因此营业成本的同口径降幅预计超过 9.51%，意味着燃料成本的降幅

将显著高于 19.8 亿元。燃料成本受发电量及电煤价格双因素影响，在电

价基本平稳、电量下滑超过 10%的条件下，电煤价格持续走低仍然在成本
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端释放了很强的业绩弹性。随着疫情影响的边际效应逐渐减弱，用电需求

将逐渐回暖，带来电量复苏、营收端修复。若后续电煤价格保持低位或继

续下探，公司的业绩表现有持续超预期的可能。 

看好煤价下行驱动业绩改善，现金流充沛、高股息彰显投资价值 

◼ 公司的火电机组质量远高于全国平均水平，90%以上是 300 兆瓦及以上的

大容量、高效率、环境友好型机组，其中 600 兆瓦及以上的装机比例约

占 60%。单位能耗较低，在节能发电调度中竞争力较强，在行业中始终保

持领先水平。 2020 年一季度的二、三产业用电需求因受疫情影响显著下

滑，但我们认为负面影响主要集中于一季度，随着近期各行业生产运行逐

渐复苏，部分之前被压抑的用电需求（主要是工业用电需求）有望在年内

形成一定的补偿效应。整体判断，我们预计公司 2020 年发电量有望同比

持平或小幅增长。 

◼ 我们预计燃料成本的改善将成为 2020 年公司业绩增长的主要动力。全国

及山东省的电煤价格指数自 2019年 1月起持续下行，目前秦皇岛港Q5500

动力煤价格已由年初的 550 元每吨下跌至 478 元每吨。当前动力煤价格较

前期高点虽已有一定幅度下调，但仍运行于历史高位。目前，随着煤矿的

环保、安全生产水平提高，煤炭供应逐渐增加，3 月份产量达到 3.4 亿吨，

同比增加 10%。我们预计年内的煤炭供需基调仍以宽松为主，动力煤价格

重心有望进一步下移，将成为公司释放业绩弹性的关键要素。 

◼ 盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年归母净利分别为 40.83、46.29、51.23

亿元，对应 EPS 为 0.41、0.47、0.52 元/股，对应 PE 分别为 7.6、6.7、6.1

倍，对应 PB 分别为 0.63、0.59、0.56 倍。上调至“强烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：新冠肺炎疫情持续时间超预期；电价下降超预期；煤价下降幅

度不及预期 

 



9YdYoXtVtRmMmN9P9R8OoMnNnPqQlOnNtPlOtRwP7NmNpNuOnPtQvPqMzQ

 

公司动态点评 

 

长城证券3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 88365 93654 94241 97160 100446  成长性 

  
   

营业成本 77450 80482 80476 82699 85267  营业收入增长 11.8% 6.0% 0.6% 3.1% 3.4% 

销售费用 0 0 0 0 0  营业成本增长 9.6% 3.9% 0.0% 2.8% 3.1% 

管理费用 1872 1719 1863 1852 1950  营业利润增长 175% 53.9% 20.0% 13.5% 10.7% 

研发费用 0 0 0 0 0  利润总额增长 143.% 75.4% 19.8% 13.4% 10.7% 

财务费用 5322 5189 5083 4962 4834  净利润增长 294% 101% 19.8% 13.4% 10.7% 

其他收益 425 513 469 491 480  盈利能力      

投资净收益 911 781 846 813 830  毛利率 12.4% 14.1% 14.6% 14.9% 15.1% 

营业利润 3569 5493 6592 7479 8282  销售净利率 2.6% 4.7% 5.6% 6.2% 6.6% 

营业外收支 -413 43 43 43 43  ROE 3.4% 5.6% 6.3% 6.8% 7.1% 

利润总额 3156 5537 6635 7522 8326  ROIC 4.5% 6.0% 7.1% 7.6% 8.5% 

所得税 884 1098 1316 1492 1651  营运效率      

少数股东损益 576 1032 1236 1402 1551  销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 1695 3407 4083 4629 5123  管理费用/营业收入 2.1% 1.8% 2.0% 1.9% 1.9% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动资产 25659 26600 22987 27613 34580  财务费用/营业收入 6.0% 5.5% 5.4% 5.1% 4.8% 

货币资金 6678 6588 4494 6443 14980  投资收益/营业利润 25.5% 14.2% 12.8% 10.9% 10.0% 

应收票据及应收账款合计 10670 12262 10568 13095 11303  所得税/利润总额 28.0% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 

其他应收款 1909 1777 1932 1891 2062  应收账款周转率 8.34  8.17  8.26  8.21  8.23  

存货 3441 3223 3441 3407 3653  存货周转率 24.54  24.15  24.15  24.15  24.15  

非流动资产 199366 203276 197804 195927 194275  流动资产周转率 3.49  3.58  3.80  3.84  3.23  

固定资产 142976 153872 148719 146788 144769  总资产周转率 0.40  0.41  0.42  0.44  0.44  

资产总计 225026 229876 220791 223541 228854  偿债能力      

流动负债 75534 67324 55616 55342 57124  资产负债率 70.4% 65.6% 61.8% 60.3% 59.2% 

短期借款 26587 24067 24067 24067 24067  流动比率 0.34  0.40  0.41  0.50  0.61  

应付款项 19170 17672 19167 18690 20343  速动比率 0.25  0.31  0.31  0.39  0.50  

非流动负债 82892 83497 80801 79509 78310  每股指标（元）      

长期借款 74160 75109 72413 71121 69923  EPS 0.17  0.35  0.41  0.47  0.52  

负债合计 158426 150821 136417 134851 135434  每股净资产 4.35  4.60  5.02  5.31  5.63  

股东权益 66600 79055 84374 88690 93420  每股经营现金流 1.84  1.45  2.32  1.82  2.56  

股本 9863 9863 9863 9863 9863  每股经营现金/EPS 10.70  4.19  5.61  3.87  4.94  

留存收益 19713 21942 25027 28525 32396        

少数股东权益 14569 17545 18781 20183 21734  估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 225026 229876 220791 223541 228854  PE 18.33  9.12  7.61  6.71  6.06  

现金流量表     （百万）   PEG -0.46  -6.66  0.08  0.17  0.42  

经营活动现金流 17806 21377 22920 17925 25285  PB 0.72  0.68  0.63  0.59  0.56  

其中营运资本减少  1607 -5983 3098 -2952 3352  EV/EBITDA 8.23  6.86  6.44  6.04  5.42  

投资活动现金流 -16465 -14786 -3948 -8007 -8772  EV/SALES 1.82  1.72  1.57  1.51  1.38  

其中资本支出 17245 15089 -6850 -3283 -3045  EV/IC 0.92  0.89  0.88  0.86  0.80  

融资活动现金流 -2119 -6827 -21066 -7969 -7976  ROIC/WACC 0.61  0.83  0.97  1.03  1.14  

净现金总变化 -778 -236 -2094 1949 8537  REP 1.51  1.08  0.91  0.84  0.71  
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特别声明 
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考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 
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