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12 年上半年华能国际每股
收益增长 89%，3 季度增幅
可能进一步扩大 
华能国际(600011.SS/人民币 6.74; 0902.HK/港币 5.65, 持有)公告 2012年上半年实
现净利润 21.2亿人民币，同比增长 87.6%，占我们全年预期的 32%。国内业
务净利润增长 232.6%至 14 亿人民币，新加坡业务实现净利润 7 亿人民币与
去年同期持平。收入增长 4.7%至 669亿人民币(主要由 2011年末电价上涨所
拉动)，略低于我们 690亿人民币的预期。燃料成本上涨 0.9%至 433亿人民币，
略高于我们预期的 425亿人民币，财务费用增长 26%至 45亿人民币，高于我
们预测的 36 亿人民币。财务费用上升主要是因为去年利率上升的翘尾效应
及新发电机组投入商业化运营后相应利息从资本化转变为当期费用。燃料和
财务成本的上升表明近期的煤炭价格下跌和利率下调并没有立即转化为公
司的实际收益。但是，进入下半年之后，我们预计燃料和财务成本增速将放
缓。此外，华能从今年 1月开始对固定资产折旧的一些假设进行了调整，导
致上半年折旧费用减少 5亿人民币。上半年，公司的每股收益为 0.15元人民
币，低于我们预期的 0.196元人民币，主要是因为财务费用、实际税率(29%，
高于我们预期的 20%)和少数股东权益高于我们预期。H 股目前股价对应 1.1

倍市净率，接近历史中值。我们对华能国际重申持有评级，将在今日召开的
分析师会后适当调整盈利预测。 

 

图表 1.国际会计准则下业绩摘要 

(人民币，百万) 11年 
上半年 

11年 
下半年 

2011年 12年 
上半年 

12年 
上半年预期 

环比 
(%) 

同比 
(%) 

实际与预期 
(%) 

经营收入 63,836 69,585 133,421 66,862 69,093 (3.9) 4.7 (3.2) 
燃料 (42,885) (47,661) (90,546) (43,272) (42,475) (9.2) 0.9 1.9 
其他经营费用 (10,330) (11,930) (22,260) (10,466) (12,786) (12.3) 1.3 (18.1) 
息税折旧前利润 10,620 9,994 20,614 13,124 13,832 31.3 23.6 (5.1) 
折旧 (5,830) (6,037) (11,867) (5,613) (6,972) (7.0) (3.7) (19.5) 
息税前利润 4,791 3,957 8,748 7,511 6,860 89.8 56.8 9.5 
净财务费用 (3,603) (3,890) (7,494) (4,539) (3,636) 16.7 26.0 24.8 
应占联营公司业绩 346 358 704 291 353 (18.7) (16.0) (17.7) 
其他收入 77 16 93 184 0 1,062.1 139.7 NM 
税前利润 1,610 440 2,050 3,447 3,577 683.5 114.0 (3.6) 
税金 (500) (369) (869) (995) (715) 169.7 98.9 39.1 
少数股东权益 21 (22) (1) (330) (102) 1,424.9 N.M. 223.6 
归属于股东利润 1,131 50 1,180 2,122 2,760 4,182.3 87.6 (23.1) 
         
每股收益(人民币) 0.08 0.00 0.08 0.15 0.196 N/M 88.7% (23.0) 
         
息税折旧前利润率 16.6% 14.4% 15.5% 19.6% 20.0%    
息税前利润率 7.5% 5.7% 6.6% 11.2% 9.9%    
净利率 1.8% 0.1% 0.9% 3.2% 4.0%    

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 
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