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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

华能国际 11.5 1.8 -7.8 

沪深 300 2.3 0.5 17.7 
 

 

市场数据 2018-03-16 

当前价格（元） 6.71 

52 周价格区间（元） 5.80 - 8.05 

总市值（百万） 101994.57 

流通市值（百万） 70455.00 

总股本（万股） 1520038.34 

流通股（万股） 1520038.34 

日均成交额（百万） 104.58 

近一月换手（%） 2.83 

 

相关报告 
  
 

事件： 

公司发布 2017 年年报，全年实现营业收入 1524.59 亿元，同比增长

10.36%（重述后）；实现归母净利润 17.93 亿元，同比减少 82.73%（重

述后）。 

投资要点： 

 量价齐升，收入增速转正。2017 年公司累计完成售电量 3713.99 亿

千瓦时，同比增长 25.56%，其中火电售电量 3625.92 亿千瓦时，同

比增长 24.57%，占比达到 97.63%；平均上网结算电价 414.01 元/

兆瓦时，同比增长 4.39%，量价齐升带动营业收入同比增长 10.36%，

至 1524.59 亿元，结束自 2013 年以来连续四年的营收同比下滑。电

量方面，售电量增长来源于用电需求平稳较快增长，根据中电联的

数据。2017 年全社会用电量同比增长 6.6%，大幅超过 2017 年初的

预期，公司作为国内最大的上市发电公司之一，充分受益行业增长，

利用小时同比增加 30 小时。电价方面，2017 年 6 月，国家发改委

发布《关于取消、降低部分政府性基金及附加合理调整电价结构的

通知》，自 2017 年 7 月 1 日起，取消向发电企业征收的工业企业结

构调整专项资金，腾出的电价空间用于提高燃煤电厂标杆电价，我

们测算全国平均上调幅度约为 1.1 分/千瓦时，但各地上调幅度不一，

其中公司煤电机组分布较多的省份如山东、江苏、江西、河南等分

别上调 2.2、1.3、1.5 和 2.28 分/千瓦时，均高于全国平均。 

 燃料成本大幅上涨，带来点火价差显著下降拖累业绩。2017 年受供

给侧改革、进口煤限制、电力需求抬升等因素影响，动力煤价格出

现大幅上涨，中国电煤价格指数平均价为 515.99 元/吨，同比 2016

年增长 35.46%。受此影响，公司燃料成本相应增加 194.65 亿元，

单位售电燃料成本达到 225.92 元/兆瓦时，同比上升 34.39%。点火

价差 188.09 元/兆瓦时，同比下降 17.68%；毛利率 11.31%，同比

下降 10.15 个百分点。燃料成本大幅上升拖累公司归母净利润同比

下降 82.73%，至 17.93 亿元，净利率仅 1.41%。其中四季度公司归

母净利润亏损 10.67 亿元。 

 资本开支总体下降，风电投资加大，非公开发行提供资金支持。2018

年，公司资本性支出计划完成 194.65 亿元，同比下降 25.26%，火

电等电源性资本开支大幅下降，技改亦由于全部机组均已达到超低

排放标准，支出同比下滑 55.91%。值得注意的是，2018 年水电、
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风电及光伏等清洁能源资本性支出占比将由 2017 年的 36.55%上升

至 50.91%，显示公司对电源结构的清洁化调整方向，其中风电资本

性支出同比上涨 50.29%，按照 2017 年风电新增投产及资本开支数

据简单测算出的约 6600 元/千瓦的单位投资，预计公司 2018 年风电

新增投产将达到约 130 万千瓦，清洁能源占比将进一步提升。近日

公司非公开发行获得证监会发审委审核通过，计划向不超过 10 名特

定对象发行 8 亿股，募集资金总额不超过 50 亿元，用于投资广东、

江苏、河南、安徽、海南、江西等地的燃机、风电、热电及火电项

目，为资本性支出提供充足资金来源。 

 分红比例较高，具备投资防御性。2017 年，公司计划每 10 股派息 1

元（含税），现金分红（含税）总额 15.20 亿元，派息比率达到 88.14%。

公司同时公告 2018-2020 年股东回报规划，在当年盈利及累计未分

配利润为正，且公司现金流可以满足公司正常经营和可持续发展的

情况下，公司每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的

合并报表可分配利润的 70%且每股派息不低于 0.1 元人民币，70%

的派息比例高于公司章程中规定的 50%。分红比例较高且未来三年

有望稳定，具备投资防御性。 

 用电继续保持高速增长，煤价有望企稳，业绩有望迎来季度间的环

比改善。根据中电联的预测数据，预计 2018 年全社会用电量增长

5.5%左右；国家统计局数据显示，2018 年 1-2 月发电量同比增长

11%，其中火电发电量同比增长 9.8%，继续保持高速。电力供需总

体宽松，火电设备利用小时 4210 小时左右，与 2017 年基本持平。

截至 3 月 16 日，中电联中国沿海电煤采购价格指数显示，5500 大

卡电煤成交价格环比下降 25 元/吨，跌至 665 元/吨，较指数发布初

期的 664 元/吨还下降 4 元/吨，在天气转暖电厂日耗下降，以及国家

层面加快现金煤炭产能释放、加快调运通道建设、建立健全煤炭库

存制度的背景下，动力煤在短期内有望企稳并进入价格下行通道。

公司火电装机占比较大，短期内有望受益煤价下行，业绩有望出现

季度间的环比提升，但长期看仍需密切关注淘汰落后产能进展对煤

炭价格带来的影响，以及可能出现的在“大力推动降电价”背景下，

度电盈利空间改善带来的电价调整可能。 

 首次覆盖，给予公司“增持”评级：公司为火电行业上市公司龙头，

市值最大，未来三年派息率提升有望稳定市场投资情绪，并带来稳

定收益。我们按照 2018 年动力煤均价与 2017 年略有提升进行谨慎

测算，考虑发、售电量提升及节能技改带来的供电煤耗下降，暂不

考虑增发对公司业绩及股本的影响，预计公司 2018-2020 年 EPS 分

别为 0.27、0.31 和 0.37 元/股，对应当前股价 PE 为 24.90、21.68

和 18.35 倍，市净率为 1.28、1.21 和 1.13 倍，首次覆盖，给予公司

“增持”评级。 

 风险提示：煤价上涨风险；电价下调风险；利用小时不达预期风险；

全社会用电量不达预期风险；政策推进不达预期风险；非公开发行
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进度不达预期风险。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 152459 156960 161594 166367 

增长率(%) 34% 3% 3% 3% 

净利润（百万元） 1793 4096 4705 5559 

增长率(%) -80% 128% 15% 18% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.27 0.31 0.37 

ROE(%) 1.94% 4.22% 4.59% 5.10% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：华能国际盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）  
证券代码： 600011.SH 

 

股价： 6.71 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2018-03-16 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2% 4% 5% 5%  EPS 0.12 0.27 0.31 0.37 

毛利率 11% 12% 13% 13%  BVPS 4.97 5.24 5.55 5.91 

期间费率 10% 8% 8% 8%  估值     

销售净利率 1% 3% 3% 3%  P/E 56.88 24.90 21.68 18.35 

成长能力      P/B 1.35 1.28 1.21 1.13 

收入增长率 34% 3% 3% 3%  P/S 0.67 0.65 0.63 0.61 

利润增长率 -80% 128% 15% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.40 0.38 0.38 0.37  营业收入 152459 156960 161594 166367 

应收账款周转率 5.66 5.66 5.66 5.66  营业成本 135209 138006 141309 144687 

存货周转率 18.31 18.31 18.31 18.31  营业税金及附加 1376 1417 1459 1502 

偿债能力      销售费用 17 18 19 19 

资产负债率 76% 77% 76% 76%  管理费用 3969 4086 4201 3993 

流动比 0.31 0.55 0.63 0.70  财务费用 9406 7546 7747 7943 

速动比 0.26 0.50 0.58 0.66  其他费用/（-收入） 1021 1000 1000 1000 

      营业利润 4095 6888 7860 9223 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 (375) (350) (350) (350) 

现金及现金等价物 9365 54492 70234 86368  利润总额 3720 6538 7510 8873 

应收款项 26956 27751 28571 29415  所得税费用 1573 1634 1878 2218 

存货净额 7385 7616 7798 7985  净利润 2147 4903 5633 6655 

其他流动资产 4832 4951 5075 5201  少数股东损益 353 807 927 1096 

流动资产合计 48538 94032 110900 128192  归属于母公司净利润 1793 4096 4705 5559 

固定资产 245079 232876 221282 210268       

在建工程 26397 28397 30397 32397  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 13728 13728 22355 30983  经营活动现金流 29197 18719 18880 20332 

长期股权投资 19317 19317 19317 19317  净利润 2147 4903 5633 6655 

资产总计 378694 413984 429885 446790  少数股东权益 353 807 927 1096 

短期借款 80251 95251 100251 105251  折旧摊销 19144 13627 13017 13300 

应付款项 15496 15979 16363 16755  公允价值变动 (3) 0 0 0 

预收帐款 1505 1549 1595 1642  营运资金变动 7556 (1673) (1554) (1597) 

其他流动负债 58698 58698 58698 58698  投资活动现金流 (34060) 10204 9594 9014 

流动负债合计 155950 171478 176907 182346  资本支出 (52072) 10204 9594 9014 

长期借款及应付债券 123025 138025 143025 148025  长期投资 103 0 0 0 

其他长期负债 7515 7515 7515 7515  其他 17909 0 0 0 

长期负债合计 130540 145540 150540 155540  筹资活动现金流 49990 29993 9992 9991 

负债合计 286490 317017 327446 337886  债务融资 68434 30000 10000 10000 

股本 15200 15200 15200 15200  权益融资 5838 0 0 0 

股东权益 92204 96967 102439 108904  其它 (24282) (7) (8) (9) 

负债和股东权益总计 378694 413984 429885 446790  现金净增加额 45127 58916 38466 39337 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行

业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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