
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 收入小幅增长，利润大幅增长； 

 毛利率有所上升，期间费用率增长； 

 电价上涨和煤价下跌对业绩贡献较大。 
 

报告摘要： 

 收入小幅增长，利润大幅增长。2012 年上半年营业收入为 671.80 亿

元，同比增长 4.88%；营业成本为 578.32 亿元，与上年同期基本持平；

归属于本公司股东的净利润为 22.08 亿元，比上年同期增长 87.28%，

主要由于去年电价上调和公司成本的有效控制。 

 毛利率有所上升，期间费用率增长。公司的毛利率是 14.8%，较去年

同期上升 4.12 个百分点，销售净利率为 4.33%，同比上升 1.48 个百

分点；上半年公司期间费用率增长 1.15 个百分点。 

 发电量售电量双双小幅下降。上半年，中国境内电厂累计完成发电量

1501.73 亿千瓦时，同比减少 1.46%；累计完成售电量 1416.37 亿千瓦

时，同比减少 1.45%。主要是因为经济下滑和水电出力增加导致。 

 电价上涨和煤价下跌对业绩贡献较大。上半年，在电量负增长 1.4%

的情况下，电价上涨 5.75%，整体销售收入增长 4.9%。煤价下跌对

业绩也有较大贡献。由于 2012 年一季度高价煤库存较多，煤价下跌

的效果未能完全体现，并且 2011 年上半年基数较低，整个上半年煤

炭价格与去年基本持平；但下半年煤价下跌的影响将体现得更为明

显。   

 盈利预测和投资评级。预计 2012-2014 年实现营业收入 1344.21、

1748.36、1626.20 亿元，实现归属母公司股东净利润 62.35、81.65、

98.64 亿元，对应每股收益 0.44、0.58、0.70 元，对应市盈率为 15、

12、10 倍，给予买入评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 104307.70  133420.77  134400.00  147836.00  162620.00  

增长率 30.81% 27.91% 0.73% 10.00% 10.00% 

净利润 3544.30  1268.25  6234.80  8165.08  9863.96  

增长率 -30.24% -64.22% 391.61% 30.96% 20.81% 

基本每股收益

（元） 

0.252  0.090  0.444  0.581  0.702  

市盈率 PE 27.24  76.14  15.49  11.83  9.79  
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一、利润大幅增长，业绩符合预期 

2012 年上半年合并营业收入为 671.80 亿元，同比增长了 4.88%。合并营业成本为

578.32 亿元，同比基本持平；归属于本公司股东的净利润为 22.08 亿元，比上年同期的 11.79

亿元增长了 87.28%；每股收益 0.16 元。第一和第二季度单季度 EPS 分别为 0.07 和 0.09

元，第二季度环比有明显提高。 

图表 1：2012、2011 中报同比比较 

项目 2011-06-30 2012-06-30 差额 同比变化 

一、营业总收入 64054.2  67180.5  3126.3  4.9% 

    营业收入 64054.2  67180.5  3126.3  4.9% 

二、营业总成本 62936.5  64166.7  1230.2  2.0% 

    营业成本 57748.3  57832.2  84.0  0.1% 

    营业税金及附加 218.0  318.6  100.6  46.1% 

    销售费用 3.4  3.2  -0.2  -5.6% 

    管理费用 1328.8  1410.7  82.0  6.2% 

    财务费用 3603.3  4539.2  935.9  26.0% 

    资产减值损失 34.8  62.8  28.0  80.3% 

三、其他经营收益 406.2  465.9  59.7  14.7% 

    公允价值变动净收益 -1.4  -1.0  0.4  -27.8% 

    投资净收益 407.6  466.9  59.3  14.6% 

其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 
329.3  281.6  -47.7  -14.5% 

四、营业利润 1523.8  3479.7  1955.9  128.4% 

    加：营业外收入 251.7  256.4  4.7  1.9% 

    减：营业外支出 37.1  123.5  86.4  232.8% 

其中：非流动资产处置净损失 13.6  72.0  58.4  428.3% 

五、利润总额 1738.4  3612.6  1874.2  107.8% 

    减：所得税 530.5  1025.3  494.8  93.3% 

六、净利润 1207.9  2587.3  1379.4  114.2% 

    减：少数股东损益 29.2  378.8  349.6  1197.4% 

归属于母公司所有者的净利润 1178.7  2208.5  1029.7  87.4% 

七、每股收益： 0.1  0.2  0.1  77.8% 

资料来源：WIND、宏源证券     

收入和利润增长的主要原因是主要由于去年电价调整带来收入增长和煤价下跌导致

成本增幅明显低于收入增幅。 
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图表 2：2008-2012 年上半年收入和归属母公司股东净

利润（亿元） 

 图表 3：2008-2012 华能国际单季度 EPS 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

二、毛利率有所上升，期间费用率增长 

公司的毛利率是 14.8%，较去年同期上升 4.12 个百分点，销售净利率为 4.33%，较去

年同期上升 1.48 个百分点。毛利率显著上升的主要原因：（1）2011 年两次电价调整；（2）

上半年国际和国内的煤价格明显下跌，公司在上半年调整采购策略，优化采购结构，进口

煤的采购量增多，同时利用当前铁路运力宽松的时期，开拓铁路运输直达渠道，降低了燃

料成本，公司盈利逐季改善。 

图 4：公司 2008-2012 年毛利率和净利率变化情况 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

上半年公司期间费用率增长 1.15 个百分点。公司的管理费用为 14.11 亿元，同比增加

0.82 亿元；其中一季度为 7.1 亿元，二季度为 7 亿元。财务费用为 45.39 亿元，同比增加

9.36 亿元。管理费用和财务费用增长的主要原因是公司业务规模的增长；尽管国家两次降

息，但上半年资金成本为 5.81%，仍然比去年上半年的 5.16%增长 0.65 个百分点。 

 

 

 



[table_page]  

 华能国际/中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 8 页 

图表 5：2010-2012 年上半年期间费用金额  图表 6：2010-2012 上半年期间费用率 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

三、发电量售电量双双小幅下降 

截止 2012 年 6 月 30 日，中国境内各运行电厂按合并报表口径累计完成发电量 1501.73

亿千瓦时，同比减少 1.46%；累计完成售电量 1416.37 亿千瓦时，同比减少 1.45%。2012

年上半年，新加坡大士能源有限公司累计发电量市场占有率为 26.2%，比去年同期下降了

0.8 个百分点。上半年电量同比增长保持的区域有：北京、天津、山东、江苏、上海、广

东等地；其他大部分省份电量出现明显下滑。  

公司发电量减少的主要原因是：（1）公司下属电厂所在区域上半年发电量多为负增长

或增幅较低，同时部分省份水电大发，当地火电机组发电量空间大幅减少。（2）公司上半

年装机容量增长率低于全国平均水平，影响公司发电量增长率。（3）一季度公司在云南两

厂因当地煤矿安全事故影响，电煤供应紧张，影响了部分发电量。 

图表 7：发电厂上半年发电量以及增速情况 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 
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图表 8：发电厂上半年售电量以及增速情况 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

三、电价上涨和煤价下跌对业绩贡献较大 

上半年，在电量负增长 1.4%的情况下，电价上涨 5.75%，整体销售收入增长 4.9%。

煤价下跌对业绩也有较大贡献。进入 5 月份以后，秦皇岛港煤价快速下跌，目前 5500 大

卡均价在 625 元/吨。由于一季度高价煤库存较多，2011 年上半年技基数较低，整个上半

年煤炭价格与去年基本持平。 

图 9：环渤海地区 5500 大卡动力煤价格指数走势图  图 10：中转地秦皇岛港煤炭库存处于高位 
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资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

四、公司规模不断扩张，发电结构进一步优化 

公司电厂广泛分布在中国 19 个省、市和自治区，是中国最大的上市发电企业之一。另

外公司在新加坡全资拥有一家营运电力公司—大士能源（权益装机容量 2670 兆瓦）。截止

到 2012 年 8 月 1 日，公司可控发电装机容量为 60795 兆瓦，权益发电装机容量为 55750

兆瓦，是中国目前最大的上市发电公司，公司火电装机占比约为 95%。 

2012 年公司电源项目进展顺利，1-6 月份有山西华能左权电厂（2 号机组）、河南华能

沁北电厂三期工程和湖南永州祁水电站分别通过了试运行阶段，另外，汕头海门港华能煤

炭中转基地工程、云南楚雄天然气电联产新建工程、浙江华能桐乡天然气热电联产工程和
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华能启东风发电风电场一期分别获得了批准。除此之外，公司收购了湖北省恩施马尾沟流

域水电发展有限公司（总装机 1.5 万千瓦）100%股权的交易也于 2011 年 12 月 30 日生效，

共计增加公司权益装机容量 247.5 万千瓦。公司还对原有机组进行技术改造以及关停小机

组使得发电装机容量发生变化，6 月 30 日已关停的长兴电厂 4 号、5 号机组溢价成交。 

根据 2012 和 2011 年披露的公告中，可以看出，目前在建的机组中基本上都是热电联

产项目和风能等新能源的项目。公司目前正着力于推进经济发达地区和沿海、沿江煤电大

机组，煤电一体化项目、效益型风电以及燃气电厂项目，保障公司可持续发展。 

图表 11：重大在建项目情况 

项目名称 权益比率 项目总投资 装机容量 备注 

华能北京热电厂燃气热电联产扩建 41%  92.3万千瓦  

湖南永州祁水电站 100%  20兆瓦 5月份通过了试运行 

华能启东风发电风电场一期 65% 4.52亿 48兆瓦 4月份获得江苏省发改委核准 

浙江华能桐乡天然气热电联产工程 95% 14.88亿 2*200 7月份获得浙江省发改委核准 

河南华能沁北电厂三期工程 60%  1000兆瓦 12年 3月通过了试运行 

云南楚雄天然气电联产新建工程 100% 26.56亿 2*300兆 2月获得云南发改委核准 

汕头海门港华能煤炭中转基地工程 60% 24.42亿元 接卸泊位 2月获得国家发改委核准 

山西华能左权电厂（2号机组） 80% 50.9亿元 600兆瓦 2012年 2月通过试运行 

华能酒泉风电一期工程 100%  501.5兆瓦 2011年底通过试运行 

重庆两江燃机冷热电三联供项目 100% 67.39亿元 5*300兆瓦级 2011年底重庆发改委核准 

华能金陵燃机热电联产项目 51% 15.63亿元 2*200兆瓦级 2011年江苏省发改委核准 

辽宁昌图太平风电场项目 100% 4.69亿元 49.5兆瓦 2011年辽宁省发改委核准 

数据来源：公司公告、宏源证券 

五、盈利预测和投资评级 

假定（1）2012 年全年电量下降 3%；（2）2012 全年平均煤价下跌 3%；（3）电价不下

调。 

预计 2012-2014 年实现营业收入 1344.21、1748.36、1626.20 亿元，实现归属母公司股

东净利润 62.35、81.65、98.64 亿元，对应每股收益 0.44、0.58、0.70 元，对应市盈率为

15、12、10 倍，给予买入评级。 
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财务报表及财务比

率 

         

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 
7673.21  1344.00  1478.36  1626.20  

营业收入 
133420.77  134400.00  147836.00  162620.00  

应收和预付款项 
17534.46  15546.84  20833.85  19186.76  

减: 营业成本 
121816.77  115711.00  126930.00  139702.00  

存货 
7525.62  5415.60  8780.36  6844.04  

营业税金及附加 
484.02  487.57  536.31  589.95  

其他流动资产 
553.82  553.82  553.82  553.82  

营业费用 
9.10  9.16  10.08  11.09  

长期股权投资 
14007.55  14927.55  15927.55  17027.55  

管理费用 
2916.16  2937.56  3231.23  3554.36  

投资性房地产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 
7493.53  7289.41  6536.23  5897.43  

固定资产和在建工程 
178892.21  170204.88  166517.54  162830.20  

资产减值损失 
365.12  351.06  351.06  351.06  

无形资产和开发支出 
23411.97  22247.83  21083.68  19919.54  

加: 投资收益 
803.92  920.00  1000.00  1100.00  

其他非流动资产 
2939.03  2848.19  2757.35  2757.35  

公允价值变动损益 
-0.73  0.00  0.00  0.00  

资产总计 
252537.88  233088.72  237932.52  230745.46  

其他经营损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 
43979.20  23190.27  12609.10  2.82  

营业利润 
1139.27  8534.23  11241.08  13614.11  

应付和预收款项 
23915.78  18548.73  25190.48  19998.98  

加: 其他非经营损益 
1208.88  0.00  0.00  0.00  

长期借款 
97699.79  97699.79  97699.79  97699.79  

利润总额 
2348.14  8534.23  11241.08  13614.11  

其他负债 
28783.25  28783.25  28783.25  28783.25  

减: 所得税 
983.88  1827.41  2457.86  3003.39  

负债合计 
194378.02  168222.04  164282.62  146484.84  

净利润 
1364.26  6706.81  8783.22  10610.72  

股本 
14055.38  14055.38  14055.38  14055.38  

减: 少数股东损益 
96.01  472.01  618.15  746.76  

资本公积 
17131.95  17131.95  17131.95  17131.95  

归属母公司股东净利

润 
1268.25  6234.80  8165.08  9863.96  

留存收益 
18887.93  25122.73  33287.81  43151.77  

毛利率 
8.70% 13.91% 14.14% 14.09% 

归属母公司股东权益 
50075.26  56310.06  64475.14  74339.10  

三费/销售收入 
7.81% 7.62% 6.61% 5.82% 

少数股东权益 
8084.60  8556.61  9174.76  9921.52  

EBIT/销售收入 
7.43% 11.79% 12.03% 12.02% 

股东权益合计 
58159.86  64866.67  73649.90  84260.62  

EBITDA/销售收入 
16.35% 33.81% 32.05% 31.39% 

负债和股东权益合计 
252537.88  233088.72  237932.52  230745.46  

销售净利率 
1.02% 4.99% 5.94% 6.52% 

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 
2.53% 11.07% 12.66% 13.27% 

经营性现金净流量 
20872.68  41769.13  42261.76  45681.55  

ROA 
3.93% 6.80% 7.48% 8.47% 

投资性现金净流量 
-21664.83  -20000.00  -25000.00  -27000.00  

ROIC 
3.58% 6.39% 7.48% 8.30% 

筹资性现金净流量 
69.65  -28098.34  -17127.40  -18533.71  

销售收入增长率 
27.91% 0.73% 10.00% 10.00% 

现金流量净额 
-950.13  -6329.21  134.36  147.84  

净利润增长率 
-62.93% 391.61% 30.96% 20.81% 
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