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盈利仍有上升空间  
 
 2012年 3季报点评                 2012 年 10 月 24 日 

  

事件：2012 年前 3 季度，公司实现营业收入 1001.17 亿元，同比增长 0.31%；利润总额 70.13 亿

元，同比下降 222.8%；归属于母公司股东的净利润 41.95 亿元，同比增长 197.4%。前 3 季度 EPS
为 0.30 元，1、2 和 3 季度分别为 0.07 元、0.09 和 0.14 元，其中 3 季度 EPS 基本符合我们此前

预测的 0.13 元。 
 
点评： 
 同比看，毛利率上升是公司盈利大幅提高的主要原因，财务费用和所得税费用大幅增加吞噬部

分利润。2012 年前 3 季度，虽然公司发电量 2236.6 亿度，同比下降了 5.4%，其中 3 季度少发了

100 亿度电，同比下降了 12.5%，但是电价的提升仍然能够带动公司前 3 季度营业收入略有增长，

收入微增的背景下，煤价下跌使得公司营业成本下降，带动前 3 季度综合毛利率提高了 6.5 个百分

点到 15.6%，同比增加毛利润 64.9 亿元。 
虽然 2012 年年内两次降息，但是公司资金成本仍然同比偏高，使得前 3 季度财务费用同比增长

21.0%，多支出了 11.69 亿元，电力行业盈利恢复，导致公司所得税费用同比提高了 186.1%，或

13.11 亿元，少数股东损益同比增加近 13 倍，或 7.4 亿元，这三项大幅增加部分吞噬了公司因为

毛利率提高带来的盈利增张。 
 季度环比看，公司 3 季度盈利环比增加明显是受益于煤价回落。3 季度公司发电情况不好，旺

季不旺，发电量环比没有明显变化，从而收入环比基本持平，而 3 季度煤价的回落直接将公司 3
季度的毛利率提高到 19.0%，环比提高了 4.2 个百分点，带来了 13.89 亿的利润，对应 0.1 元的

EPS。 
 公司盈利仍有上升空间。从公司前 3 季度的盈利情况看，盈利恢复还是非常明显，前 3 季度的

年化 ROE 已经恢复到 8.9%，如果单独按照 3 季度的盈利情况，则年化 ROE 已经恢复到 12.7%，

无论从毛利率和 ROE 已经接近历史较好水平，然而观察公司历史数据可以发现，公司 07 年以前，

盈利较为正常的年份，毛利率基本都保持 20%以上，ROE 也有 15%，因此我们认为 3 季度公司的

盈利仍然没有达到公司正常盈利年份的水平，4 季度盈利能力仍有上升空间，一方面源于 4 季度水

电出力减少，对火电的促进，另一方面则是因为 4 季度的平均煤价较 3 季度仍有下降空间。 
 盈利预测。预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.45 元、0.64 元和 0.70 元，对应动态市盈

率（10 月 23 日股价 5.99 元/股）分别为 13、9 和 9 倍。 
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 从行业基本面来看，我们依然坚持前期的观点，认为尽管动力煤近期企稳，但反弹高度有限，

年内 630 元/吨上下震荡，煤价企稳后底部运行的持续时间将较长，华能国际因此受益，盈利将逐

季提升，从而随着公司盈利能力不断提高将推动股价向上，维持公司“买入”的投资评级。 
 风险因素：煤价上升，发电量严重下滑。 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 104,307.70 133,420.77 139,720.97 149,444.84 157,806.81 

增长率 YoY % 30.81 27.91 4.72 6.96 5.60% 

净利润(百万元) 3,544.30 1,268.25 6,277.82 8,947.77 9,850.64 

增长率 YoY% -30.24 -64.22 395.00 42.53 10.09% 

毛利率% 11.01 8.70 15.10 17.00 16.89% 

净资产收益率 ROE% 7.55 2.46 11.80 14.71 14.03% 

每股收益 EPS(元) 0.25 0.09  0.45 0.64         0.70  

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.46 0.60           9  

市盈率 P/E(倍) 23.96 66.55 13.31 9.35        1.12  

市净率 P/B(倍) 1.68 1.49 1.29 1.12 6.27  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 23 日收盘价 

 

图 1：公司单季度发电量情况（单位：亿千瓦时）  图 2：公司单季度综合毛利率水平 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                          单位:亿元    利润表                                                                              单位:亿元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 287.95 344.04 357.25 448.97 555.16  营业收入 1,043.08 1,334.21 1,397.21 1,494.45 1,578.07 
  货币资金 95.48 86.70 102.99 180.25 272.30  营业成本 928.18 1,218.17 1,186.28 1,240.37 1,311.49 
  应收票据 6.37 5.63 7.21 7.72 8.15  营业税金及附加 1.48 4.84 5.07 7.47 7.89 
  应收帐款 102.73 148.14 146.37 156.56 165.32  营业费用 0.04 0.09 0.28 0.45 0.63 
  预付账款 12.29 10.32 12.88 13.46 14.24  管理费用 27.24 29.16 30.74 34.37 36.30 
  存货 51.90 75.26 69.81 72.99 77.18  财务费用 51.06 74.94 83.71 83.46 82.30 
  其他 19.19 17.98 17.98 17.98 17.98  资产减值损失 0.29 3.65 3.47 4.36 4.12 
非流动资产 1,951.58 2,199.61 2,235.41 2,243.64 2,248.60  公允价值变动收益 0.12 -0.01 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 119.83 140.08 140.08 140.08 140.08  投资净收益 6.32 8.04 5.75 5.75 5.75 
  固定资产 1,236.53 1,548.08 1,619.61 1,755.29 1,758.33  营业利润 41.22 11.39 93.41 129.72 141.09 
  无形资产 75.07 102.07 105.29 108.43 111.50  营业外收入 5.65 13.78 3.56 3.56 3.56 
  其他 520.15 409.39 370.44 239.85 238.70  营业外支出 0.94 1.69 1.42 1.42 1.42 
资产总计 2,239.53 2,543.65 2,592.66 2,692.61 2,803.76  利润总额 45.93 23.48 95.55 131.86 143.23 
流动负债 800.56 937.65 916.90 919.27 923.00  所得税 9.13 9.84 25.80 34.28 35.81 
  短期借款 440.47 439.79 439.79 439.79 439.79  净利润 36.80 13.64 69.75 97.58 107.42 
  应付账款 53.40 91.09 78.48 82.05 86.76  少数股东损益 1.36 0.96 6.98 8.10 8.92 
  其他 306.69 406.77 398.63 397.43 396.45  归属母公司净利润 35.44 12.68 62.78 89.48 98.51 
非流动负债 830.38 1,024.41 1,024.41 1,024.41 1,024.41  EBITDA 201.08 218.01 317.82 364.21 384.27 
  长期借款 651.85 798.45 798.45 798.45 798.45  EPS（摊薄） 0.27  0.09  0.45  0.64  0.70  
  其他 178.53 225.96 225.96 225.96 225.96        
负债合计 1,630.94 1,962.06 1,941.31 1,943.68 1,947.41  现金流量表    单位:亿元 
 少数股东权益 79.68 80.85 87.82 95.92 104.84  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 528.91 500.75 563.53 653.01 751.51  经营活动现金流 180.67 209.49 267.78 311.07 331.37 
负债和股东权益 2239.53  2543.65  2592.66  2692.61  2803.76     净利润 36.80 13.64 69.75 97.58 107.42 
         折旧摊销 103.30 119.00 137.26 147.35 156.03 
         财务费用 51.84 75.52 85.01 85.01 85.01 
重要财务指标          -0.55 -6.36 -7.92 -5.75 -5.75 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -1.66 5.82 -21.14 -16.44 -14.54 
营业收入（亿元） 1,043.08 1,334.21 1,397.21 1,494.45 1,578.07    其它 -3.26 3.42 2.64 3.33 3.20 
  同比(%) 30.81% 27.91% 4.72% 6.96% 5.60%  投资活动现金流 -269.81 -216.65 -166.48 -148.80 -154.32 
归属母公司净利润 35.44 12.68 62.78 89.48 98.51    资本支出 -206.26 -167.03 -172.23 -154.55 -160.07 
  同比(%) -30.24% -64.22% 395.00% 42.53% 10.09%    长期投资 -55.12 -32.20 5.75 5.75 5.75 
毛利率(%) 11.01% 8.70% 15.10% 17.00% 16.89%    其他 -8.43 -17.42 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 7.55% 2.46% 11.80% 14.71% 14.03%  筹资活动现金流 130.63 0.70 -85.01 -85.01 -85.01 
每股收益(元)    0.25     0.09     0.45     0.64      0.70   吸收投资 105.64 2.19 0.00 0.00 0.00 
P/E      24       66       13        9         9   借款 11.12 -40.99 0.00 0.00 0.00 
P/B    1.59     1.68     1.49     1.29      1.12   支付利息或股息 87.74 110.72 85.01 85.01 85.01 
EV/EBITDA 10.99  11.06  7.58  6.62  6.27   现金净增加额 41.99  -8.74  16.29  77.26  92.04  
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煤炭电力行业研究小组 

谢从军，煤炭行业分析师，2011 年底加盟信达证券研究开发中心。曾任职于中信证券，从事交通运输行业研究，2006-2009 年新财富交通运输行业最佳分析师第一名团队成员。 
韦玮，  2012 年初加盟信达证券研究开发中心。曾任职于天相投顾和中国民族证券，从事煤炭和电力行业研究。 
钟惠，中国人民大学会计学硕士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事煤炭、 电力及公用事业行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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