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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 140.55 

流通 A股(亿股) 105 

52周内股价区间(元) 4.28-6.29 

总市值(亿元) 870.03 

总资产(亿元) 2636.49 

每股净资产(元) 4.52 
 

 

相关研究   

 

 业绩总结：2014年 1-6 月，公司实现营业收入 646.06亿元，同比增长 0.85%；

营业利润 111.45 亿元，同比增长 18.92%；归属母公司所有者净利润 67.02

亿元，同比增长 13.70%；每股收益 0.48元。 

 发电量小幅增长，收入基本持平。公司是国内装机容量最大的火电企业。截

止 2014年 6月底，公司可控发电装机容量达到 66,888兆瓦，其中清洁能源

（水电、风电、燃机）比例达到 9.34 %。上半年，公司境内电厂累计完成发

电量 1,517.39 亿千瓦时，同比增长 1.51%，完成全年发电计划的 47%，利

用小时为 2,374小时，同比下降 24小时。公司收入基本持平。 

 上半年煤价低位运行，公司毛利率持续提升。公司 90%左右为火电机组，受

益于上半年煤价维持低位，公司燃料成本同比下降 3.10%，电力及热力业务

毛利率同比上升 2.24个百分点，达到 25.48%，综合毛利率也提升 2.52个百

分点，达到 25.53%的新高。我们预计短期内煤价仍将维持低位，后续随着

宏观经济逐渐好转，煤价或有逐步回升，届时公司毛利率将逐渐回落。 

 境内业务稳定增长，新加坡业务下滑。上半年公司境内收入 571.53 亿元，

同比增长 2.06%，境外收入 72.39亿元，同比减少 2.80%。公司全资拥有的

新加坡大士能源有限公司登布苏二期 A项目发电机组投产（容量 32.5兆瓦），

大士能源上半年累计发电量市场占有率为 21.6%，同比增加了 0.7个百分点。

后续公司将进一步加强国际化运营组织管理，提升国际化运营能力，加强新

加坡大士电厂和登布苏项目开发和运营，公司在新加坡发电市场的份额和竞

争力有望提升。 

 集团常规能源业务整合平台，未来资产注入可期。公司上市以来，控股股东

华能集团累计注入运营机组的权益发电装机容量超过 1,500 万千瓦，并参与

了历次公司的股权融资，累计注入约 60 亿元人民币现金。今年 6 月份，华

能集团做出承诺，将公司作为集团常规能源业务最终整合的唯一平台，并将

在 2016 年底之前将符合条件的非上市资产注入公司。根据该承诺，公司未

来仍有较大规模的优质资产注入预期。 

 盈利预测及投资评级：我们预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.84元、0.82

元和 0.82元，对应最新收盘价 6.19元计算，动态市盈率分别为 7.3倍、7.5

倍和 7.5 倍。公司作为国内火电龙头企业，资产质量、盈利能力均居于行业

前列，未来具有资产注入预期，且将受益于国企及电力改革，目前公司估值

水平较低，防御性好，具有较高投资价值，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：煤价上涨；煤电联动下调电价；发电小时数下降。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 133832.87  135188.63  139000.94  143541.61  
    增长率 -0.10% 1.01% 2.82% 3.27% 

归属母公司净利润（百万元） 10520.13  11870.36  11545.43  11542.39  

    增长率 79.26% 12.83% -2.74% -0.03% 
每股收益 EPS（元） 0.75  0.84  0.82  0.82  
净资产收益率 ROE 17.04% 17.54% 15.72% 14.57% 

PE 8.27  7.33  7.54  7.54  

PB 1.41  1.29  1.18  1.10   

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 6745  22982  23630  24402  营业收入 133833  135189  139001  143542  

应收和预付款项 16791  17570  17774  18740  减 :营业成本 102865  102103  106030  110567  

存货 6469  6922  6984  7517  营业税金及附加 1044  1054  1084  1120  

其他流动资产 681  681  681  681  营业费用 9  9  9  10  

长期股权投资 1795194  1860194  1925194  1990194  管理费用 3433  3468  3566  3682  

投资性房地产 0  0  0  0  财务费用 7523  7817  8114  7971  

固定资产和在建工程 182540  188863  194385  199108  资产减值损失 1456  1456  1456  1456  

无形资产和开发支出 10350  9870  9389  8909  加 :投资收益 851  850  850  850  

其他非流动资产 461  461  461  461  公允价值变动损益 -6  0  0  0  

资产总计 256674  280561  287092  294254  其他经营损益 0  0  0  0  

短期借款 37937  51986  49905  47320  营业利润 18348  20130  19591  19586  

应付和预收款项 23103  24090  24094  25234  加 :其他非经营损

益 

-699  -699  -699  -699  

长期借款 8424022  8424022  8424022  8424022  利润总额 17649  19432  18892  18887  

其他负债 2758  2758  2758  2758  减 :所得税 4545  4645  4510  4509  

负债合计 182629  197665  195587  194143  净利润 13104  14786  14381  14378  

股本 14055  14055  14055  14055  减 :少数股东损益 2584  2916  2836  2835  

资本公积 16663  16663  16663  16663  归属母公司股东净

利润 

10520  11870  11545  11542  

留存收益 31030  36965  42738  48509  现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 61748  67683  73456  79227  经营性现金净流量 39647  36434  37115  37602  

少数股东权益 12297  15213  18049  20884  投资性现金净流量 -19054  -20324  -20324  -20324  

股东权益合计 74045  82896  91504  100111  筹资性现金净流量 -22240  128  -16143  -16506  

负债和股东权益合计 256674  280561  287092  294254  现金流量净额 -1756  16237  648  772  
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