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煤价涨幅超出预期，四季度仍不乐观 
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投资要点 

 三季度净利同比大幅下滑 

2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 998 亿元，同比增长 30%左右；实现归属于

母公司的净利润 14.1 亿元，同比下滑 55.2%；其中三季度单季营业收入和净利

润分别同比增长 28%和-79.3%左右。1-9 月公司实现每股收益为 0.1 元/股，净

资产收益率为 2.74%。 

 煤价上涨导致三季度毛利率明显下滑 
公司三季度单季毛利率仅为 7.87%，较去年同期下滑 4 个百分点左右。不考虑

2010 年电价补偿收入贡献，公司二季度单季毛利率为 9.6%左右，因此公司三

季度毛利率环比下滑了 1.7 个百分点左右。煤价上涨是导致公司毛利率环比下

滑的主要原因。从秦皇岛市场煤价来看，5500 大卡的山西优混三季度均价较二

季度上涨约 12 元/吨。除此之外，合同煤的兑现时机也可能导致了三季度煤价

涨幅超出市场预期。 

 财务费用环比小幅增加 
三季度单季公司财务费用为19.7亿元，较二季度增加1亿元左右。前三季度公司

财务费用同比增长50%左右，财务费用大幅增长的原因除了加息导致的资金成

本提高之外，主要是收购资产导致负债额大幅攀升以及汇兑收益由正转负。 

 10 月份煤价加速上涨，四季度业绩仍不乐观 
9月下旬以来，随着用煤旺季的来临，秦皇岛煤价重新步入了上涨通道。截至24

号，5500大卡的山西优混含税车板价已经高达855元/吨，创下金融危机以来的

新高。随着北方采暖季的来临，我们认为秦港煤价继续上涨的动力仍在。即使

秦港煤价维持目前水平不变，四季度均价已较三季度上涨50元/吨左右，将吞噬

公司数亿元的利润。 

 PB 估值偏低，维持“推荐”评级 
预计公司2011-2013年EPS分别为0.12、0.22和0.26元，目前股价分别对应PE

为36.1、19.5和16.3倍。公司目前PB为1.18倍左右。鉴于火电行业目前盈利环

境的特殊性，我们更倾向于使用PB估值衡量公司价值。公司目前PB估值已经创

历史新低，我们对中期政策仍持乐观态度，维持“推荐”评级。 

推荐 (维持) 

现价：4.22 元 
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大股东/持股 华能集团/36.05% 

实际控制人/持股 国资委/35.40% 

总股本(百万股) 14,055 

流通 A 股(百万股) 9,000 
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华能国际 沪深300 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 79742 104308 129075  155071 172667

YoY(%) 17.6 30.8 23.7  20.1 11.3 

净利润(百万元) 5081 3544 1645  3038 3629 

YoY(%)  - -31.8 -52.8 84.7 19.5 

毛利率(%) 1.4 16.0 11.0  9.1 9.8 

净利率(%) 6.8 3.5 1.3  2.1 2.2 

ROE(%) 13.2 7.5 3.1  5.5 6.3 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.25 0.12  0.22 0.26 

P/E(倍) 10.0 16.7 36.1  19.5 16.3 

P/B(倍) 1.2 1.1 1.1  1.0 1.0 
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资产负债表   单位：百万元 利润表  单位：百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 21995  28795 36909  44269 49290 营业收入 79742 104308  129075 155071 172667 

货币资金 5452  9548 7744  9304 10360 营业成本 66961 92818  117321 139933 155786 

应收账款 10043  10909 19826  23819 26522 营业税金及附加 166 148  258 465 518 

预付款项 1024  1229 1525  1819 2025 销售费用 3 4  0 0 0 

存货 4084  5190 7039  8396 9347 管理费用 2360 2724  2581 3412 3971 

其他 1392  1919 774  930 1036 财务费用 4435 5106  7145 7736 8210 

非流动资产 172002  195158 212264  233946 234224 资产减值损失 659 29  260 316 202 

固定资产 108769  123653 146219  170884 175233 公允价值变动收益 (34) 12  (25) (16) (10)

在建工程 23637  26243 20912  19109 14465 投资净收益 809 632  800 800 800 

长期股权投资 9550  11983 11983  11983 11983 营业利润 5933 4122  2283 3993 4770 

无形资产 7086  7507 7379  7250 7122 营业外收入 279 565  380 408 451 

其他 22960  25772 25772  24720 25421 营业外支出 163 94  127 128 116 

资产总计 193997  223953 249174  278215 283514 利润总额 6050 4593  2535 4273 5104 

流动负债 56557  80056 93541  110530 113414 减：所得税 657 913  800 1068 1276 

短期借款 24730  44047 40747  47560 43310 净利润 5393 3680  1735 3205 3828 

应付账款 4315  5340 5866  6997 7789 减：少数股东损益 312 136  90 167 199 

其他 27512  30669 46929  55973 62314 归属母公司净利润 5081 3544  1645 3038 3629 

非流动负债 88723  83038 93038  102906 102994 EBITDA 19570.6 19531.4 21022.2 25449.2 28403.1

长期借款 71267  65185 75185  85185 85185 EPS（元/股） 0.42 0.25  0.12 0.22 0.26 

其他非流动负债 17457  17853 17853  17721 17809 主要财务比率  

负债合计 145280  163094 186579  213435 216407 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

 少数股东权益 7701  7968 8058  8225 8424 成长能力           

  股本 12055  14055 14055  14055 14055 营业收入 17.6% 30.8% 23.7% 20.1% 11.3%

  资本公积 9349  17746 17746  17746 17746 营业利润 1247.0% -10.1% 2.3% 28.8% 11.5%

  留存收益 13831  13979 15459  17326 18990 归属母公司净利润 -228.0% -31.8% -52.8% 84.7% 19.5%

归属母公司股东权益 41016  52891 54536  56555 58683 获利能力           

负债和股东权益 193997  223953 249174  278215 283514 毛利率(%) 1.4% 16.0% 11.0% 9.1% 9.8%

现金流量表   单位：百万元 净利率(%) 6.8% 3.5% 1.3% 2.1% 2.2%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBIT Margin 18.0% -1.4% 13.0% 8.8% 7.3%

经营活动现金流 15,989  18,067 26,542  29,015 29,311 ROA(%) 3.0% 1.8% 0.7% 1.2% 1.4%

  净利润 5393  3680 1735  3205 3828 ROE(%) 13.2% 7.5% 3.1% 5.5% 6.3%

  折旧摊销 9202  10304 11594  13720 15423 偿债能力           

财务费用及投资损失 3626  4473 6345  6936 7410 资产负债率(%) 74.9% 72.8% 74.9% 76.7% 76.3%

营运资金变动 9078  -515 6238  4988 2536 净负债比率(%) 81.9% 83.9% 79.1% 78.9% 77.3%

  其他经营现金流 11  2 630  166 113 流动比率 38.9% 36.0% 39.5% 40.1% 43.5%

投资活动现金流 -25611  -26981 -27900  -35654 -14200 速动比率 31.7% 29.5% 31.9% 32.5% 35.2%

  资本支出 -45185  -27909 -28700  -36454 -15000 营运能力           

长期投资 -805  -2432 0  0 0 总资产周转率 44.5% 49.9% 54.6% 58.8% 61.5%

  其他投资现金流 524  211 800  800 800 应收账款周转率 876% 977% 813% 682% 659%

筹资活动现金流 8764  13063 -446  8199 -14055 每股指标（元）           

短期借款 -4016  19317 -3301  6813 -4249 每股收益 0.42 0.25  0.12 0.22 0.26 

  长期借款 12240  -6082 10000  10000 0 每股经营现金流 1.33 1.29  1.89 2.06 2.09 

普通股增加 0  2000 0  0 0 每股净资产 3.40 3.76  3.88 4.02 4.18 

  资本公积增加 680  8397 0  0 0 估值比率  

  其他筹资现金流 9235  -11208 -4290  -7229 -19611 P/E 10.0 16.7  36.1 19.5 16.3 

现金净增加额 -802  4,150 -1,803  1,560 1,056 P/B 1.2 1.1  1.1 1.0 1.0 
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