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 事件：华能国际（600011）公布2013年三季报显示，1-9月公司实

现营业收入992.38亿元，同比下降0.88%，实现归属于母公司净利

润91.87亿元，同比上涨119.01%；实现归属母公司扣除非经常性

损益净利润99.64亿元，同比增长141.52%；实现基本每股收益0.65

元，同比增长116.67%。三季报业绩增长略低于市场预期。 

点评： 

 受益迎峰度夏期持续高温带动用电需求，三季度发电量大增近

15%。前三季度公司中国境内各运行电厂按合并报表口径累计完

成发电量2339.53亿千瓦时，同比增加4.6%，结束负增长。其中，

三季度发电量大幅增长14.94%，主要原因是在迎峰度夏期间，全

国大部分地区持续高温，从而带动用电需求不断攀升，公司的发

电量和售电量的提升，使得前三季度营收下降幅度大幅收窄。 

 燃料成本下降提升盈利水平，资产减值损失计提较大影响利润增

长。1-9月毛利率24.04%，较上半年环比继续上升1个百分点；净

利润率11.24%，环比略有提升。毛利率的提升主要原因仍然是燃

料成本的下降，环渤海动力煤价格同比平均下跌15%左右，三季

度下跌8-12%，使得公司前三季度年营业成本下降10.79%。10月

份动力煤价格略有反弹，预计反弹空间有限。净利润率提升缓慢

受资产减值计提6.48亿元（同比增长966.7%）影响，拖累利润增

长。在电价下调和电煤反弹两头挤压压下，四季度利润增速预计

将有较大放缓。 

 费用控制较好，资本结构不断优化。1-9月公司的财务费用比例

再次下降0.2个百分点至5.7%，同比下降15.97%，其他费用均控

制较好，有利于利润的提升。另外，公司短、长期借款分别下降

9.55%和17.05%，下降较快。使得公司资产负债率环比进一步降

低2个百分点至71.75%，资本结构不断优化。 

 电价下调近3%，对2014年业绩影响有限。公司此次下属电厂机

组上网电价加权平均下调1.26分，下调比例2.8%（不含除尘电价）。

按此比例我们估算对2014年EPS影响约0.165元，影响比例约20%。

此外，煤电联动带来的电价调整暂不做估算。 

 维持“谨慎推荐”评级。我们修正对公司2013-2014年的盈利预测，

初步预计2013-2014年基本每股收益0.81元和0.62元，对应PE分别

为7.3倍和9.4倍，公司估值水平较行业平均水平依然较低，面临

估值修复机会。维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。煤电联动政策致电价下调超预期，燃煤价格大幅反弹 

  

饶 志 
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主要数据   2013 年 10 月 22 日 

收盘价(元) 5.89 

总市值（亿元） 827.86 

总股本(百万股) 14,055.4 

流通股本(百万股) 10,000.0 

ROE（TTM） 17.92% 

12 月最高价(元) 7.40 

12 月最低价(元) 4.76 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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三季度发电量大增，盈利维持较高水平，仍具

估值优势  谨慎推荐 （维持） 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 133,420.77  133966.66  134100.63  138123.64  

营业总成本 133,084.70  125662.02  117573.87  125656.31  

营业成本 121,816.77  112136.54  104598.49  112570.77  

营业税金及附加 672.04  672.04  670.50  690.62  

销售费用 9  6.00  6.71  6.91  

管理费用 2916  3087.41  2950.21  2762.47  

财务费用 7494  8888.47  8476.30  9280.23  

资产减值损失 365  871.57  871.65  345.31  

其他经营收益 803  816.12  800.00  800.00  

公允价值变动净收益 (1) -1.17  0.00  0.00  

投资净收益 804  817.29  800.00  800.00  

其中 对联营和合营投资收益 660  630.16  700.00  700.00  

营业利润 1139  9120.76  17326.76  13267.33  

加 营业外收入 1378  694.03  700.00  756.00  

减 营业外支出 169  387.52  400.00  432.00  

利润总额 2348  9427.26  17626.76  13591.33  

减 所得税 984  2574.81  4406.69  3397.83  

净利润 1364  6852.45  13220.07  10193.50  

减 少数股东损益 96  983.80  1840.23  1418.94  

归属于母公司净利润 1268.25  5868.65  11379.84  8774.56  

最新总股本(万股） 14055.38  14055.38  14055.38  14055.38  

基本每股收益(元) 0.09  0.42  0.81  0.62  

市盈率（倍） 65.28  14.11  7.27  9.43  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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