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目前股价 7.14 

总市值（亿元） 704.22 

流通市值（亿元） 424.12 

总股本（万股） 986,298 

流通股本（万股） 594,006 

12 个月最高/最低 11.66/3.60 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 68,398 76,099 84,666 

(+/-%) 0.03  11.26% 11.26% 

净利润 5,902 9,074 9,666 

(+/-%) 0.43  53.75% 6.52% 

摊薄 EPS 0.74  0.92  0.98  

PE 9.6  7.8  7.3  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<华电国际 2015 中报业绩预增公告点评>> 

2015-08-06 

<<新投产机组发电及煤价低迷共促盈利大

增>> 2015-03-30 
 
 

业绩高于预期,上调强烈推荐 

——华电国际（600027）公司动态点评 

 

受益于煤价下跌带来的燃料成本降低，且公司区域优势明显，公司机组主要

分布在山东及宁夏区域，机组利用率有保障，不考虑资产注入，我们给与公

司 2015-2016 年 EPS 为 0.92 元，0.98 元，对应 PE 为 7.76X，7.29X,上调

至强烈推荐. 

 

 业绩 0.68 元,高于预期:前三季度本公司的营业总收入为人民币 514.47

亿元，比去年同期减少约 9.97%，主要原因是前三季度上网电价下降带

来的影响（平均上网电价为 0.43 元/千瓦时，同比下降约 3.08%），实现

归属于母公司扣除非经常性损益的净利润为 57 亿元，同比增加 35.94%,

主要原因是燃料价格下跌的影响,完全弥补了因电价下调和发电小时利

用下降导致的营收减少。 

 公司内生增长好,新能源发电增幅明显：前三季度的发电量为 1,403.35

亿千瓦时,同比增长约 4.08%；上网电量完成 1,314.02 亿千瓦时，同期增

长约 4.03%。发电量增长归因于新投产机组及新收购华电湖北发电有限

公司的电量贡献。如果不包含新收购发电机组的电量，2015 年前三季

度受全国经济增速放缓及火电机组整体利用小时下降的影响，火电机组

发电量同比降低约 8.41%；水电机组发电量同比增长约 7.73%；新增新

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 72.22 %。 

 集团资产注入提供外延式发展：2014 年 8 月份,华电集团承诺将满足注

入条件的非上市常规能源发资产在三年内注入公司，并在今年 7 月份

完成了华电湖北公司 512 万千瓦发电资产的注入工作。集团还剩下约 

3500 万千瓦的火电和 1000 万千瓦的水电。根据公司估计，目前还有

2000-2500 万千瓦的发电资产符合注入条件，相当于公司现有体量的

41%-51%。 

 积极响应电力改革，售电公司筹备：华电集团 7 月份在成都召开重点区

域市场营销体系建设暨筹备售电公司工作会议，通报了当前电力体制改

革的进展情况，部署区域一化营销体系建设和筹建售电公司等重点工

作，在国家放开售电业务之后就会尽快开展相关业务，争夺市场份额。 

 风险提示:下属机组多为煤电机组，业绩对煤价和利用小时敏感度高，

资产注入受阻 
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图 1：近几年秦皇岛港煤炭平仓价(元/吨) 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E  主要财务指标 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 59,490 66,625 68,398 76,099 84,666  成长性 

  

   

营业成本 49,968 51,042 49,327 46,372 48,478  营业收入增长 9.17% 11.99% 2.66% 11.26% 11.26% 

销售费用 0 0 0 0 0  营业成本增长 1.02% 2.15% -3.36% -5.99% 4.54% 

管理费用 1,843 1,764 1,773 2,073 2,306  营业利润增长 -719.38% 254.75% 32.85% 149.42% 26.21% 

财务费用 6,223 6,019 6,247 3,992 3,830  利润总额增长 1379.35% 176.08% 30.21% 57.30% 4.00% 

投资净收益 1,104 509 832 630 608  净利润增长 1690.18% 191.93% 42.60% 53.75% 6.52% 

营业利润 2,067 7,331 9,739 24,292 30,660  盈利能力           

营业外收支 549 -111 -338 -9,503 -15,279  毛利率 16.01% 23.39% 27.88% 17.27% 17.27% 

利润总额 2,615 7,220 9,402 14,789 15,381  销售净利率 3.22% 8.49% 10.90% 6.20% 6.74% 

所得税 698 1,565 1,943 3,087 3,087  ROE 7.34% 18.02% 18.64% 12.74% 13.70% 

少数股东损益 499 1,517 1,557 2,628 2,628  ROIC 5.17% 7.71% 9.19% 5.92% 6.12% 

净利润 1,418 4,139 5,902 9,074 9,666  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动资产 17,159 16,912 13,429 15,982 18,367  管理费用/营业收入 3.10% 2.65% 2.59% 2.72% 2.72% 

货币资金 3,103 2,953 -1,269 761 847  财务费用/营业收入 10.46% 9.03% 9.13% 5.25% 4.52% 

应收账款 6,614 7,349 7,831 7,489 8,332  投资收益/营业利润 53.43% 6.94% 8.54% 2.59% 1.98% 

应收票据 634 1,054 1,123 1,074 1,195  所得税/利润总额 26.70% 21.68% 20.67% 20.87% 20.07% 

存货 3,383 3,156 3,263 3,697 4,114  应收账款周转率 8.21  7.93  7.64  8.89  8.89  

非流动资产 147,412 155,906 167,332 160,202 153,200  存货周转率 14.77  16.17  15.12  17.03  17.03  

固定资产 106,881 110,463 119,986 131,106 124,854  流动资产周转率 4.42  5.18  5.09  4.76  4.61  

资产总计 164,571 172,818 180,761 176,184 171,568  总资产周转率 0.37  0.40  0.38  0.43  0.49  

流动负债 56,413 62,119 67,924 59,135 49,845  偿债能力      

短期借款 19,492 15,067 15,626 21,513 7,987  资产负债率 82.78% 80.10% 76.21% 73.40% 69.96% 

应付款项 8,845 11,365 14,543 13,054 14,524  流动比率 0.24  0.21  0.20  0.27  0.37  

非流动负债 80,514 77,159 69,843 70,191 70,191  速动比率 0.16  0.15  0.14  0.19  0.26  

长期借款 64,174 58,111 66,844 67,192 67,192  每股指标（元）         
负债合计 136,926 139,278 137,767 129,326 120,036  EPS 0.19  0.56  0.74  0.92  0.98  

股东权益 27,645 33,540 42,994 46,858 51,532  每股净资产 3.75  4.55  4.88  4.75  5.22  

股本 7,371 7,371 8,807 9,863 9,863  每股经营现金流 1.67  2.97  2.70  0.08  1.91  

留存收益 9,826 13,582 13,582 17,226 21,634  每股经营现金/EPS 8.66  5.29  3.65  0.09  1.95  

少数股东权益 8,343 10,580 11,340 11,560 11,826  估值 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

负债和权益总计 164,571 172,818 180,761 176,184 171,568  PE 49.67  17.02  9.36  7.76  7.29  

现金流量表     （百万）   PEG 0.03  0.09  0.28  -0.66  0.62  

经营活动现金流 12,283  21,886  23,761  827  18,861   PB 3.65  3.07  2.22  2.00  1.77  

其中营运资本减少  -2,415  4,570  23,090  -15,276  1,850   EV/EBITDA 11.05  8.00  6.60  9.45  8.14  

投资活动现金流 -16,408  -14,186  -18,579  -189  -389   EV/SALES 2.80  2.48  2.29  2.24  1.85  

其中资本支出 -15,596  -14,258  -19,996  -400  -600   EV/IC 1.25  1.22  1.25  1.26  1.24  

融资活动现金流 5,065  -7,840  -2,897  1,392  -18,387   ROIC/WACC 0.74  1.10  1.31  0.84  0.87  

净现金总变化 940  -140  2,285  2,030  86   REP 1.70  1.11  0.96  1.50  1.43  
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