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燃料成本下降显著 

优质资产注入可期 

 华电国际（600027.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

1．事件 

公司公布 2015 年中报业绩。公司 2015 年上半年实现营业收入

305.81亿元，同比下降 9.48%；归属净利润 35.05亿元，同比增长 30.89%；

实现每股收益 0.398 元，去年同期为 0.363 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）电量电价双降造成收入下滑 

公司营业收入下滑的主要原因是受到发电量同比下降及上网电价下

调的双重因素叠加所致。公司上半年完成发电量 815.26 亿千瓦时，同比

下降约 7.29%；上网电量完成 763.11 亿千瓦时，同比下降约 7.33%。电

量下降的主要原因系全国经济增速放缓及本集团火电机组所在区域电网

整体利用小时下降的影响，公司火电机组发电量同比降低约 8.67%。另一

方面，公司新能源机组发电量增速较快。得益于新能源机组及利用小时增

加，风电及太阳能发电量同比增加约 77.27%。 

（二）燃料成本下降显著推动利润增长 

成本方面，公司上半年营业成本为 210.20 亿元，同比减少约 17.42%，

主要原因是发电量同比下降及燃料价格下跌。据我们测算，公司上半年燃

料成本下降超过 15%，抵消了电量和电价下调的不利因素。另外，受到

降息及借款减少的影响，公司上半年财务费用为 29.02 亿元，同比下降

7.37%。 

受益于燃料成本大幅下降，公司盈利能力持续提升。公司上半年毛利

率达到 31.26%，第二季度达到 32.81%，较去年同期增加 6.61 个百分点；

上半年净利率达到 14.2%，第二季度 14.88%，较去年同期提升 4.05 个

百分点。 

（三）大股东注入优质资产可期 

公司做为大股东整合常规能源发电资产的最终整合平台，华电集团承

诺将在 2014 年 3 月起 3 年左右时间，将符合上市条件的资产（包括煤电

和水电业务）注入公司。华电集团目前拥有约 5600 万千瓦的装机规模未

注入到上市公司里，其中有近 2000 万千瓦是水电资产，包括金沙江中游

水电项目。 

公司目前已于 2014 年年底启动了非公开增发方案：拟以不低于 4.77

元/股发行不超过 14.18 亿股，募集资金不超过 71.47 亿元。用于重庆奉

节（2*60）和十里泉（1*60）项目。发行对象为包括公司控股股东华电

集团公司在内的不超过 10 名特定投资者。申请于 2015 年 8 月 7 日已获

中国证监会核准。 

3．投资建议 
公司机组所处区位优势明显，燃料成本下降明显提升公司盈利能力。 
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在不考虑资产注入的情境下，我们预计公司 2015-2016 年 EPS 分别为

0.82 元和 0.80 元，对应 PE 为 9.6x 和 9.8x。公司估值较低，大股东注

入优质资产将有利推动公司外延式增长。我们维持“推荐”评级。 
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邹序元，周然，电力等公用事业行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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