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公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A股价(2013/3/19) 7.08 

上证综指(2013/3/19) 2257.43 

股价 12个月高/低 7.15/5.06 

总发行股数(百万) 14055.38 

A股数(百万) 10000.00 

A市值(亿元) 995.12 

主要股东 华能国际电力开

发公司(36.05%) 

每股净值(元) 3.95 

股价/账面净值 1.79 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 7.8 5.2 31.9 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

电力及热力 99.7% 

港口服务 0.2% 

运输服务 0.1% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.4% 

一般法人 71.8% 

财务公司 1.2% 

 

股价相对大盘走势 
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华能国际(600011/0902.HK) Buy/买入

年报点评：盈利能力继续提升，估值有优势 

结论与建议： 

公司今日发布 2012 年年报，报告期公司实现营收 1339.67 亿元

(YOY+0.41%)，实现净利润 58.69 亿元(YOY+362.7%)，EPS0.42 元，符合预期。

公司是全国最大的发电企业，截止 2012年末，拥有可控装机容量 62.8GW，权

益装机容量约 56.6GW,机组质地优良，盈利能力好于行业平均水准。我们预计

13 年电煤价格仍较疲软，经济复苏带动火电机组利用小时数小幅上升，行业

正处盈利向上周期。 

考量 13 年电煤价格基本平稳背景下，公司毛利率将继续提升，我们上调

了 13 年盈利预测。预计公司 13-14 年实现净利润 88.10 亿元(YOY+50.1%)、

91.85 亿元(YOY+4.3%)，EPS0.62、0.65元，当前 A 股价对应 2013动态 PE11X，

PB1.8X，给予“买入”建议，目标价 9.00 元(对应 2013年 PE15.0X); 港股对

应 2013 年动态 PE11X，同样给予“买入”建议，目标价 10.0HKD(PE 13.0x) 

 12 年 4Q 盈利能力维持高位：受宏观经济企稳回升，社会用电量同比增

长显著回升影响，公司 4Q发电量 781.8亿千瓦时(YOY+2.1%)，环比增速

较三季度回升 14.6 个百分点。从成本角度看，4Q煤价与 3Q 基本持平，

公司 4Q 毛利率 18.4%，维持了 3Q 以来的高位。 

 受益煤价下跌，12 年毛利率大幅改善；12 年两次降息利好费用控制：

公司 12 年毛利率 16.3%，同比大幅提升了 7.6 个百分点，主要受益于市

场煤价持续下跌。截止 12 年末，市场煤均价较 11 年下跌 10%左右，大

大缓解了公司成本压力；费用率方面，12年公司综合费用率 8.9%，同比

提升 1.1个百分点，主要在于受 11 年加息影响，12 年财务费用率上升。

随着 12 年 2Q以来的两次降息(55BP)，公司 13年财务费用有下降趋势。 

 电煤价格改革与经济复苏利好行业，火电盈利周期向上趋势明确：展望

2013 年，一方面电煤价格改革措施出台，电煤价格预计将维持在 2012

年年末水准，从电厂全年用煤均价看，仍较 12 年下降 5%左右（电煤成

本占火电营业成本 75%左右）；另一方面，受益宏观经济复苏，全社会

用电量也将实现回升，根据中电联预测，13 年全社会用电量预计同比增

长 7.5%左右，火电机组利用小时上升 300 小时左右。成本下降，机组利

用率提高，火电行业盈利向上趋势明确。 

 公司机组结构优良，盈利能力远超行业平均水准：根据公司规划，15 年

公司总装机容量约为 85GW，未来三年将年均增加 4GW 装机。目前火电机

组中，60 万千瓦大机组占比超 50%，百万千瓦的超超临界机组装机约占

全国的 1/4。大容量、高参数机组占多数，使得公司在环保和发电效率

方面都处于行业的领先地位，平均煤耗、厂用电率、水耗等技术指标甚

至世界领先，整体盈利能力远优于行业平均水准。 

 电厂布局优势，市场煤比例高，利好成本控制：公司在中国境内的电厂

广泛分布在十九个省、市和自治区。运营电厂主要分布在沿海沿江地区、

煤炭资源丰富地区或电力负荷中心区域，如上海、江苏、浙江、广东、

山东等地区(近 40%电厂在沿海地带)。上述区域机组平均利用小时数高，

电价承受能力强；同时运输便利，有利多管道采购煤炭从而稳定煤炭供

给以及降低采购成本。 

 盈利预测：预计公司 2013-2014 年分别实现净利润 88.10 亿元

(YOY+50.1%)、91.85 亿元(YOY+4.3%)，EPS0.62、0.65 元，当前 A股对

应 2013 年动态 PE 11X，PB1.8X，给予“买入”建议，目标价 9.0 元(对

应 2013 年 PE15.0X)；H 股 PE 10X，PB1.5X，同样给予“买入”建议，

目标价 10.00HKD(对应 2013年 PE13.0X)。 
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年度截止 12月 31日  2010 2011F 2012F 2013F 2014F

纯利(Netprofit) RMB百万元 3544.30 1268.25 5868.65 8809.50 9185.35

同比增减 ％ -30.24% -64.22% 362.74% 50.11% 4.27%

每股盈余(EPS) RMB元 0.252 0.090 0.418 0.627 0.654

同比增减 ％ -30.24% -64.22% 362.74% 50.11% 4.27%

A股市盈率(P/E) X 28.08 78.46 16.96 11.30 10.83

股利(DPS) RMB元 0.200 0.000 0.200 0.250 0.250 

股息率(Yield) ％ 2.82% 0.00% 2.82% 3.53% 3.53%

 

图表一： 公司 ROE优于行业水准               单位：% 图表二： 公司毛利率、费用率走势             单位：%

资料来源：Wind，群益证券(2013/03) 资料来源：Wind，群益证券(2013/03) 

 

图表三： 国内煤炭价格走势高位回落                                                          单位：元/吨

资料来源：Wind，群益证券(2013/03) 

 

图表四： 历史 PE-BAND 图表五： 历史 PB-BAND 
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资料来源：Wind，群益证券(2013/03) 资料来源：Wind，群益证券(2013/03) 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011F 2012F 2013F 2014F

营业收入    104,308     133,421     133,967 153,878 163,111

经营成本     92,818     121,817     112,137 130,065 138,847

营业税金及附加        148         484         672 754 837

销售费用          4           9           6 8 8 

管理费用      2,724       2,916       3,087 3,718 4,009

财务费用      5,106       7,494       8,888 9,610 10,184

资产减值损失         29         365         872 30 30 

投资收益        632         804         817 620 620 

营业利润      4,122       1,139       9,121 13,297 13,909

营业外收入        565       1,378         694 713 683

营业外支出         94         169         388 385 385

利润总额      4,593       2,348       9,427 13,625 14,207

所得税        913         984       2,575 3,579 3,735

少数股东损益        136          96         984 1,237 1,286

归属于母公司所有者的净利润      3,544       1,268       5,869 8,810 9,185

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011F 2012F 2013F 2014F

货币资金      9,548       8,670      10,625      11,899      13,327

应收帐款     10,273      14,814      14,942      16,437      18,080 

存货      5,190       7,526       7,022       8,286       9,778 

流动资产合计     28,795      34,404      35,145      41,547      46,724

长期投资净额     11,983      14,008      15,653      17,219      18,941

固定资产合计    123,653     154,808     159,363     181,674     207,108 

在建工程     26,243      22,165      17,947      19,024      20,166

无形资产    195,158     219,961     221,717     267,964     302,761

资产总计  223,953   254,365   256,862   309,511   349,484

流动负债合计     80,056      93,765      91,283     104,975     120,721

长期负债合计     83,038     102,441     100,661      96,635      92,769

负债合计    163,094     196,206     191,944     201,610     213,490 

少数股东权益      7,968           -           -      11,468      12,621

股东权益合计     52,891      50,075      55,581      96,434     123,373

负债和股东权益总计  223,953   254,365   256,862   309,511   349,484

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011F 2012F 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额     18,067      20,949      26,928      32,314      38,776

投资活动产生的现金流量净额 -26,981 -21,665 -15,310 -15,003 -14,703

筹资活动产生的现金流量净额     13,063          70      -9,817     -16,035 -22,645

现金及现金等价物净增加额      4,150        -646       1,802       1,275       1,428 
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