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2015 年 8 月 26 日 

  

  

  

 

 公司公告 

8 月 26 日华能国际发布 2015 年上半年报告，公司合并营业收

入 653.05为亿元，较上年同期下降 9.53%；营业成本为 454.09亿元，

较上年同期下降 15.10%；利润总额为 147.94 亿元，较上年同期增

长 14.66%；权益利润为 90.59 亿元，较上年同期增长 19.48%；每股

收益为 0.63 元，较上年同期增加 0.09 元。 

 

 公告点评 

公司2015年上半年权益发电装机容量有较大增长 

2015 年上半年，公司境内电厂累计完成发电量 1598.16 亿千瓦

时，同比增长 5.32%，完成年度发电量计划 3450 亿千瓦时的 46.32%。 

公司新增装机容量超过 200 万千瓦，同时公司部分发电机组增

容改造和参股电厂容量发生变化，截至 2015 年 6 月 30 日，公司（含

新加坡大士能源）可控发电装机容量达到 8042.4 万千瓦，权益发电

装机容量达到 7166.7 万千瓦；清洁能源（燃机、水电、风电、光伏）

比例达到 11.48%。 

 

图 1 华能国际权益装机容量（万千瓦）和同比增速 

 
数据来源：公司公告 上海证券整理 

 

预计动力煤价格仍将维持在低位 
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 日期：2015 年 8 月 26 日 

 行业：电力生产业 

  

  朱立民 

  021-53519888-1907 

  zhulimin@shzq.com 

 从业证书编号：S0870510120002 

  

 基本数据（2015H1） 

 报告日股价（元） 7.85 

 12mth A 股价格区间（元） 4.55/7.19 

 总股本（百万股） 14420.38 

 无限售 A 股/总股本 72.81% 

 流通市值（亿元） 1132 

 每股净资产（元） 4.855 

 PBR（X） 1.62 

 DPS（Y2014，元）             10 派 3.8 元 

   

 主要股东（2015H1）  

 华能国际电力开发公司 35.14% 

 香港中央结算(代理人)公司 21.84% 

 中国华能集团公司 10.78% 

   

 收入结构（2015H1） 

 电力及热力 100% 

   

   

  

 

 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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国内领先的火电企业 

低市盈率构筑安全垫 

华能国际（600011）     证券研究报告/公司研究/公司动态 
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2015 年 8 月 26 日 

图 2 环渤海动力煤价格指数（元/吨） 

 

数据来源：万得资讯 上海证券整理 

 

公司火电技术指标领先，煤炭运输成本低，竞争优势明显 

公司电源结构以火电机组为主，其中超过 50%是 60 万千瓦以

上的大型机组，包括 12 台已投产的世界最先进的百万千瓦等级的超

超临界机组，公司的超超临界机组装机约占全国的 1/4。这使得公

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、水耗等技术指标达到世界领先。 

公司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；同时该等区域运输便利，有利于多渠道采购煤

炭从而稳定煤炭供给以及降低采购成本。  

 

 投资建议 

公司 2015 年中期业绩显示了公司在上网电价下调、季度主营业

务收入下降的同时，权益利润较上年同期增长 35.15%，尽享煤价下

跌带来的丰厚收益。我们认为，煤炭价格的下跌是煤炭行业前十年

利润大幅提升带来的产能竞相扩张、供应严重过剩造成的，这种价

格低迷将是长期的，难以有效反弹。 

公司市盈率和市净率等估值指标都偏低。拥有很强盈利能力的

资产估值明显偏低，给投资构筑了安全垫，因而维持“增持”评级。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 

营业收入 133,967  133,833  125,407  131,264  

年增长率 0.4% -0.1% -6.3% 4.7% 

归属于母公司的净利润 5,869  10,520  10,546  18,154  

年增长率 362.7% 79.3% 0.2% 72.1% 

每股收益（元） 0.41  0.75  0.75  1.26  

PER（X） 19.3  10.5  10.5  6.2  
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2015 年 8 月 26 日 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

 附表 

附表 1 华能国际（600011）损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 

一、营业总收入 133,421  133,967  133,833  125,407  131,264  

二、营业总成本 133,085  125,662  116,330  108,321  103,717  

营业成本 121,817  112,137  102,865  94,011  91,046  

营业税金及附加 484  672  1,044  932  1,227  

销售费用 9  6  9  4  4  

管理费用 2,916  3,087  3,433  3,588  3,586  

财务费用 7,494  8,888  7,523  7,664  7,654  

资产减值损失 365  872  1,456  2,122  200  

三、其他经营收益 803  816  845  1,466  1,746  

投资净收益 804  817  851  1,424  1,828  

四、营业利润 1,139  9,121  18,348  18,552  29,293  

加：营业外收入 1,378  694  449  985  800  

减：营业外支出 169  388  1,148  662  330  

五、利润总额 2,348  9,427  17,649  18,875  29,763  

减：所得税 984  2,575  4,545  5,511  7,352  

六、净利润 1,364  6,852  13,104  13,364  22,412  

减：少数股东损益 96  984  2,584  2,818  4,258  

归属于母公司所有者

的净利润 
1,268  5,869  10,520  10,546  18,154  

七、摊薄每股收益（元）      

最新总股本（百万股） 14,420  14,420  14,420  14,420  14,420  

基本每股收益（元） 0.09  0.41  0.75  0.75  1.26  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观
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公司业务资格说明 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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