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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 63,346  79,007  89,092  93,439  97,678  
增长率 yoy% -10.8% 24.7% 12.8% 4.9% 4.5% 
归属母公司净利润 3,344  430   2,030   3,161   4,204  
增长率 yoy% 56.5% -87.1% 372.02% 55.69% 33.00% 
每股收益（元） 0.34  0.04  0.21  0.32  0.43  
每股现金流量 2.24  1.30  2.28  0.99  2.67  

净资产收益率 7.85% 1.03% 4.74% 7.07% 8.90% 
P/E 13.1  101.6  21.5  13.8  10.4  
P/B 1.03  1.05  1.02  0.98  0.92  
      

投资要点 

 聚焦火电主业，并积极布局清洁能源业务。公司背靠实力央企华电集团，主营
业务包括发电、供热和售煤三部分，其中发电业务是为核心，其营业收入占比
接近 80%，且几乎贡献了公司的所有业绩，供热和售煤营收占比较小，且目前
仍未有正向业绩贡献。公司总装机容量为 4928 万千瓦，为火电上市公司第三
位，其中燃煤装机容量占比达到 79%，清洁能源装机容量达到 21%，后者近
几年增速明显高于燃煤装机增速，说明公司在巩固火电装机地位的同时，也在
积极布局清洁能源业务，当前火电毛利贡献占发电业务的比例为 72%。 

 三因素交互影响，2018 年业绩已触底恢复。公司近年来业绩的表现与煤价、
电价、利用小时息息相关，以 2018 年为例，虽然煤价继续维持在高位，同
比 2017 年仍有增长，但燃煤标杆电价的上.调以及利用小时（或发电量）的增
长，带动了公司业绩的增长，截至前三季度，公司营业收入 643.14 亿元，同
比增长 10.71%，归母净利润 15.26 亿元，去年同期亏损 2.37 亿元，实现扭
亏为盈，预计未来，随着煤价的回落，公司的业绩将会继续改善。 

 自身优势突出，且区位优势支撑发电量增长。公司的火力发电机组中，90%以
上是 300 兆瓦及以上的大容量、高效率、环境友好型机组，其中 600 兆瓦及
以上的装机比例约占 51%，远高于全国平均水平，供电煤耗逐年下降，当前
仅为 297.5 克/千瓦时，在可比公司中有明显优势。成本控制方面得力，公司
入炉标煤成本近年来分别为：2015 年 534 元/吨、2016 年 579 元/吨、2017
年 794 元/吨、2018 上半年 831 元/吨，相比同业公司也处于低位。此外，公
司未来几年折旧与摊销费用也会逐年减少，期间费用率也在不断下降。公司机
组多位于用电缺口较大的省份，比如山东、浙江等省，这些地方用电增速较快，
此外山东等地一直在清理燃煤自备电厂，随着政策的推进，自备电份额将会分
流给其他发电企业，华电国际装机山东占比达到 39%，预计未来将在发电量上
享受红利。 

 火电行业多因素积聚，业绩拐点已现。一是煤价趋势性小幅下行，自 2018 年
下半年以来，煤炭行业的基本面开始发生变化，从 2016 年以来的“低供给&
低库存”逐步向“产量释放&库存累积”转化，未来煤炭基本面将从原来的供
给偏紧向供需相对平衡转化，煤炭价格将会趋势性下行。二是利用小时数将稳
步提升，2018 年全社会用电量增速超预期，预计未来两年火电发电量仍将维
持 4%左右的增速，但由于煤电装机的供给侧改革，新增装机增速的下滑将使
利用小时数继续稳步回升。三是市场电价折价空间预计继续收窄，后期随着电
力供需结构的改善、利用小时数的提升，电企对市场电价折价的意愿会明显降
低，从 2017 年以来的市场电价的走势来看，市场电价已经逐季度走高，折价
幅度越来越小。 

 投资策略：煤价下行业绩弹性高，估值仍有提升空间。公司业绩对电价和煤价
的波动弹性大，但在电价预计难以调整的背景下，煤价下行对公司的业绩改善
最为明显，我们测算，煤价每变动 1%，2018E&2019E 的归母净利分别变动 
15.8%和 10.4%，入炉标煤每变动 10 元/吨，2018E&2019E 的归母净利分别
变动 19.8%和 13.6%，这个弹性数值明显高于利用小时 1~3%的弹性。公司当
前 PB 估值仅为 1.01 倍，属于历史低位，公司 PB 与沪深 300 的 PB 比值处于
历史中位水平，仍有提升空间。 

 风险提示：（1）煤炭价格下降不及预期风险；（2）燃煤标杆电价大幅下调风险；
（3）煤电供给侧改革不及预期风险。 
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公司简介：聚焦火电主业，并积极布局清洁能源业务 

背靠实力央企，主营发电业务 

 背靠华电集团，股东实力雄厚。华电国际（600027.SH）成立于 1994

年 6 月 28 日，隶属于中国五大发电集团之一的中国华电集团有限公司

（简称：华电集团），华电集团对其持股比例为 46.84%，公司的实际控

制人是国务院国资委。公司大股东华电集团实力背景雄厚，截止 2018

年 3 月末华电集团运行及在建管理装机容量达 1.47 亿千瓦，其中火电装

机容量为 1.04 亿千瓦，占比 71%。华电集团旗下有华电国际、华电能

源、金山股份、黔源电力、华电重工、华电福新和国电南自 7 家上市公

司。除控股股东华电集团外，华电国际的其他持股 5%以上的股东还包

括香港中央结算（代理人）有限公司（17.4%）和山东发展投资控股集

团有限公司（8.12%），股权结构稳定。 

 “煤-电-热”一体，发电业务为核心。从营业收入和营业成本占比来看，

2017 年及以后，公司的发电业务占比接近 80%，发热业务占比约 5%，

售煤业务占比约 16%。然而，从毛利占比来看，发电业务基本贡献了公

司的全部毛利，供热和售煤业务甚至还是负向贡献。实际上，公司的供

热和售煤业务都是围绕发电业务展开的：供热方面，公司的热力产品来

源于热电联产机组，热力联产方式可以有效提高燃料利用率；售煤方面，

华电国际于 2012 年出资成立了华电集团北京燃料物流有限公司，作为

电煤采购的统一渠道，发挥规模化优势，降低采购成本，燃料物流公司

在满足华电国际电力生产燃煤需求的同时，对外进行煤炭贸易，但煤炭

销售收入的占比很小，2016 年售煤收入占比 2%。2017 年末华电集团

以增资扩股方式成为燃料物流公司的参股股东（截至 2018 年末，华电

集团持股该公司 9%，华电国际持股该公司 91%），燃料物流公司开始在

福建、江苏、湖南等省区向华电集团供煤，再加上煤价上升，2017 年售

煤收入占比增加至 16%。但本质上，燃料物流公司只是起到保证华电国

际和华电集团用煤需求的作用，并不以盈利为主，对华电国际利润的贡

献非常少，2017 年贡献甚至为负值。 

图表 1：公司股权结构图 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 2：2012-2018H1 公司各业务营业收入占比  图表 3：2012-2017 公司各业务营业成本占比 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 4：2012-2017 公司各业务毛利占比  图表 5：2012-2017 公司各业务毛利率变化 
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来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

燃煤装机占比高，清洁能源装机占比不断提升 

 总装机容量上市同行第三，燃煤装机为主。公司总装机容量逐步稳增，

由 2012 年的 3357.85 万千瓦增长至 2017 年的 4918.01 万千瓦。在火

电行业（中信分类）的 36 家公司内，华电国际控股总装机容量排名第

三，仅次于华能国际的 9200.3 万千瓦和国电电力 5222.5 万千瓦。截至

2018 年 6 月 30 日，华电国际已投入运行的控股发电厂共计 57 家，控

股总装机容量为 4928.49 万千瓦，其中燃煤发电机组控股装机容量为

3900 万千瓦，燃气发电控股装机容量为 442.65 万千瓦，水电、风电、

太阳能发电等可再生能源发电控股装机容量共计 585.84 万千瓦。燃煤

发电装机容量占比 79%，燃气发电装机容量占比 9%，可再生能源发电

转机容量占比 12%，前两者属于火电发电类型，而且后两者又属于清洁

能源发电类型，所以综合来看火电装机容量占比 88%。 

 总装机容量增速放缓，清洁能源装机容量不断提升。2015 年是华电国

际总装机容量飞速增长的一年，当年新建装机容量 833.09 万千瓦，随后

增速开始放缓，到 2018 上半年公司新建装机容量只有 15.48 万千瓦。

主要原因是火电机组的增长受政策限制，2015 年新建机组中有 86%是
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火电机组（燃煤和燃气），而 2018 上半年火电新建机组为 0。从

2012-2016 年，华电国际的清洁能源控股装机容量从 289.45 万千瓦逐

渐增加至 517.32 万千瓦。2016 年 11 月份国家发展和改革委员会、国

家能源局发布《电力发展“十三五”规划》，指出到 2020 年，非化石能

源发电装机达到 7.7 亿千瓦左右，比 2015 年增加 2.5 亿千瓦左右，占比

约 39%，提高 4 个百分点。淘汰落后产能，发展清洁能源一直是国家能

源产业政策的主旋律。受此影响，2017 年华能国际清洁能源装机量翻倍

至 1018.01 万千瓦。截止 2018 年 6 月 30 日，清洁能源控股装机容量为

1028.49 万千瓦；在建装机容量为 805.7 万千瓦，其中清洁能源占 46%。 

 

图表 6：2018H1 华电国际装机容量结构  图表 7：2017 可比公司控股装机容量对比（兆瓦） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 8：公司历年装机容量变化趋势（兆瓦）  图表 9：公司历年新建装机容量&在建装机容量（兆瓦） 
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来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 10：2012-2018H 公司清洁能源装机量及占比（兆瓦） 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

聚焦火电主业，贡献主要业绩来源 

 公司的发电业务有四种发电类型，分别是火电、风电、水电和光伏，其

中火电占据主体地位。营业收入方面：2015—2017 年，火电收入占发

电业务收入分别为 94.6%、92.9%和 92.6%，虽然占比稍有下滑，但仍

然占据主导地位；风电收入占比增长迅速，从 2015 年的 2.7%增加到

2017 年的 4.5%；水电收入略微下滑，但占比稳定在 2.5%左右；光伏收

入爆发式增长，2015 年—2017 年增长了接近 7 倍，但占发电收入的比

重不到 1%。营业成本方面：火电占发电业务营业成本的 95%以上，风

电和水电各占 2%左右，光伏占比不到 1%；毛利及毛利率方面：受到煤

价和电价影响，火电毛利显著减少，占发电业务毛利的比重不断下降，

从 2015 年的 92.4%下降到 71.7%。四种发电类型毛利率从高到底依次

是光伏、风电、水电和火电。火电的毛利率低，并且 2015 年—2017 年

不断减少，分别为 34.87%、22.41%和 10.45%，由于火电毛利的下降，

公司发电业务的整体毛利也显著降低。综合而言，火电业务占据发电业

务的主体地位，且对公司的业绩影响显著。 

 

图表 11：华电国际各发电类型营业收入情况（亿元）  图表 12：华电国际各发电类型营业成本情况（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 13：华电国际各发电类型毛利情况（亿元）  图表 14：华电国际各发电类型毛利率变化情况 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

业绩回顾：三因素交互影响，2018 年业绩已触底恢复 

 2012—2014 年，公司受益于煤价的不断下降，从秦港动力煤的年平均

平仓价来看，2012 年的 703.1 元/吨下降到 2014 年的 516.97 元/吨，下

降了接近 200 元。燃煤标杆电价方面，两次电价共下调 2.44 元/兆瓦时，

不利于公司。火电利用小时略微下降，但由于公司火电装机容量的增加，

发电量仍然是上升的。综合来看，煤价方面对公司的利好幅度大于电价

方面的利空幅度，公司业绩表现为营业收入逐步增加，同时净利润大幅

上涨，盈利能力增强。 

 2015 年，由于上网电价下调以及火电机组利用小时下降，导致营业收入

下滑，但受益于煤炭价格的大幅下跌，2015 年秦港动力煤的年平均平仓

价为 411.28 元/吨，比去年下降超过 100 元，使得净利润反而显著增加，

销售净利率达到历史最高点 14.76%，ROE 达到 18.16%。 

 2016—2017 年，上网电价继续下调，煤炭价格从 2016 年后半年便开始

飙升，2017 年维稳在高位，秦港动力煤的年平均平仓价 638.25 元/吨，

利用小时数略微下滑，公司受三因素负面影响的叠加影响，尤其是煤价

上升的影响，2017 年净利润大幅下滑至冰点，ROE 仅为 1.03%。 

 2018 年，虽然煤价继续维持在高位，但 2017 年 7 月 1 日电网和政府让

利导致上网电价上 调以及发电量的增加，带动了公司净利润的增长，

2018 年前三季度，公司营业收入 643.14 亿元，同比增长 10.71%；归

母净利润 15.26 亿元，去年同期亏损 2.37 亿元，实现扭亏为盈；销售

净利率和 ROE 分别为 3.10%、3.17%，同比分别增加 2.95 和 3.75 个百

分点。此外，公司积极控制财务费用和管理费用，不断优化资产负债结

构，使得期间费用率和资产负债率不断下降。 
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图表 15：燃煤标杆电价变动情况（分/千瓦时） 

 

来源：中电联、中泰证券研究所 

 

图表 16：秦港动力煤平仓价变动情况（元/吨）  图表 17：6000 千瓦及以上电厂火电利用小时 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：中电联、中泰证券研究所 

 

图表 18：公司营业收入变化（百万元）  图表 19：公司归母净利润变化（百万元） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 20：公司盈利能力变化情况  图表 21：公司资产负债率&期间费用率变化情况 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

火电业务：自身优势突出，且区位优势支撑发电量增长 

火电机组优质且能效高 

 积极推进超低排放改造，完成率达 92%。2017 年 8 月，国家发改委、

财政部等 16 部委联合印发《关于推进供给侧结构性改革防范化解煤电

产能过剩风险的意见》，意见指出：“十三五”期间，全国停建和缓建煤

电产能 1.5 亿千瓦，淘汰落后产能 0.2 亿千瓦以上。到 2020 年，全国煤

电装机规模控制在 11 亿千瓦以内，具备条件的煤电机组完成超低排放改

造，煤电平均供电煤耗降至 310 克/千瓦时。华电国际作为行业龙头，积

极推进落后产能改造工作，截止 2018 年 6 月 30 日，公司已需要进行超

低排放改造的燃煤发电机组共计 92 台，已完成 85 台，完成率 92%。 

 大容量机组占比高，供电煤耗不断降低。截止 2018 年 6 月 30 日，公司

的火力发电机组中，90%以上是 300 兆瓦及以上的大容量、高效率、环

境友好型机组，其中 600 兆瓦及以上的装机比例约占 51%，远高于全

国平均水平。公司火电机组性能优良不仅体现在装机容量上，还体现在

供电煤耗方面。公司供电煤耗从 2012 年的 312.9 克/千瓦时，不断降低

至 2018 年上半年的 297.5 克/千瓦时，从 2017 年数据来看，华电国际

的供电煤耗为 299.61 克/千瓦时，仅次于国电电力的 299.55 克/千瓦时，

远低于国家要求的 310 克/千瓦时。厂耗电率方面则较为平稳，保持在

5.5%左右。 
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图表 22：2018H 华电国际火电机组结构  图表 23：华电国际供电煤耗不断下降（克/千瓦时） 
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来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 24：2017 年可比公司供电煤耗（克/千瓦时）  图表 25：公司历年厂用电率 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

成本控制得力，可比公司中具备优势 

 燃料成本（入炉成本）可比公司中位于较低水平。燃料成本是火电企业

最主要的成本，就华电国际而言，公司 2015 年—2017 年燃料成本为

270.63 亿元、288.41 亿元和 396.41 亿元，分别占发电业务营业成本的

64%、66%和 74%。依据华电国际公司公告披露的数据，我们测算出公

司入炉标煤成本：2015 年为 534 元/吨、2016 年为 579 元/吨、2017 年

为 794 元/吨、2018 上半年为 831 元/吨，与同业公司相比，华电国际的

入炉成本低于华能国际和浙能电力，高于国电电力。国电电力显著低于

其他重点上市公司，推测主要是由于国电集团与神华集团合并之后，可

以获得更多的长协煤（尤其是年度长协煤）。通过入炉标煤成本的比较，

说明华电国际可以有效控制燃料成本，随着未来长协煤占比的提高，公

司的燃料成本将更加平稳，燃料成本的控制可以保证公司的利润空间。

燃料成本的高低虽然绝大部分取决于煤价，但对未来煤价走势的判断，

以及长协煤的签订都能有效降低该部分成本，这对于火电公司而言是至

关重要的。 
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 折旧与摊销费用减少，期间费用率不断下降。除燃料成本外，发电业务

成本占比第二高的成本便是折旧与摊销费用。2013 年—2016 年，华电

国际的折旧与摊销费用随着新机组的投产而不断增加；2017 年—2018

上半年，由于部分机组计提折旧完毕新建机组的减少，折旧与摊销费用

开始减少。2018 年上半年，新增装机容量仅为 15.48 万千瓦，且全部为

水电和光伏发电，没有火电机组，所以未来预计折旧与摊销费用会继续

减少。而在期间费用方面，从 2012 年到 2018 年三季度，华电国际的管

理费用率从 3.1%逐渐降低至 2.2%，财务费用率降低幅度更大，从 10.5%

降到 6.3%。对比同业 29 家公司（中信火电分类剔除不相符公司），华

电国际从高于同业平均水平降低至平均水平以下。管理费用上，公司持

续推进定额管理、对标管理和过程管控，控制费用支出；财务费用上，

主要是因为资金成本率的下降和带息负债的减少。 

 

图表 26：华电国际煤炭入炉成本 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 27：公司燃料成本及占比（亿元）  图表 28：可比公司入炉标煤成本（元/吨） 

 

 

 

来源：wind、公司公告、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 29：公司历年折旧与摊销费用（亿元）  图表 30：财务费用率&管理费用率不断下降 

 

 

 
来源：wind、公司公告、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

享受区域红利，公司发电量预计受益 

 服务区域多有用电缺口，发电量存在增长潜力。华电国际发电资产遍布

全国十四个省、市、自治区，主要处于电力、热力负荷中心或煤炭资源

丰富区域。截止 2018 年 6 月 30 日，公司控制的 4342.65 万千瓦火电机

组，最主要分布在山东（39%），其次分布在湖北（12%）、浙江（10%）、

宁夏（9%）、安徽（9%）、河北（7%）、河南（6%）等地。这些服务区

域中，多数为电力需求旺盛的省份，例如，山东 2017 年的用电缺口（用

电量-发电量）为 267.42 亿千瓦时，浙江 2017 年的用电缺口为 880.30

亿千瓦时，河北 2017 年的用电缺口为 624.64 亿千瓦时。 

 山东用电需求高速增长，自备电厂清理有利公司电量增长。华电国际的

最主要服务地区是山东，山东是用电大省，2017 年用电量 5430.16 亿

千瓦时，排全国第三，仅次于广东和江苏。2018 年以来，山东省用电量

高速增长，1—11 月累计用电量 5377 亿千瓦时，同比增长 8.24%。从

当月同比增速来看，山东省 2018 年 7 月—11 月的当月同比增速都到达

10%以上，11 月同比增速更是高达 17.53%。国家发改委于 3 月下旬下

发了《燃煤自备电厂规范建设和运行专项治理方案（征求意见稿）》，要

求严格控制新建燃煤自备电厂、全面清理违法违规燃煤自备电厂。此外，

山东省物价局、山东省经信委于 9 月 14 日公布《山东省关于完善自备

电厂价格政策的通知》，要求省内自备电厂按自发自用电量缴纳政策性交

叉补贴，标准为 0.1016 元/度电。两项政策的叠加使得山东自备电厂的

生存空间受到严峻挑战，不少自备电厂将受到清理。而山东作为自备电

厂第一大省，2017 年时山东自备电厂装机容量占全省电力总装机容量的

31.12%，自动电厂的清理将会为山东的电力企业腾出电量增长空间，华

电国际受益显著。 
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图表 31：2018H 公司火电机组分布结构  图表 32：2017 年火电机组所在省份用电缺口（亿千瓦时） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 33：2017 年山东省用电量全国第三  图表 34：山东省 2018 年以来用电量显著增加 

 

 

 

来源：中电联、中泰证券研究所  来源：中电联、中泰证券研究所 

 

火电行业：利多因素积聚，业绩拐点已现 

利多因素一：煤价趋势性小幅下行，有助火电行业显著降成本 

 动力煤基本面更健康，低供给&低库存局面正逐步缓解。2018 年以来，

尤其是 2018 年下半年以来，我们发现煤炭的供需基本面在逐步发生着

一些变化，尤其是供给和库存方面。供给方面：原先加大供给释放的因

素正在按着预期的方向逐步推进落实，如新增产能矿井随着产能置换以

及建设完工而陆续投产、原有在产产能在国家政策的鼓励下开工率提升

并基本达到满负荷；此外，原先对供给释放产生反向作用（收缩）的不

利因素正在逐步消解，如安全大检查&煤管票的行政举措不再一刀切或

者不再矫枉过正、淘汰煤炭落后产能的任务基本接近尾声、煤炭运输国

家给予统筹调配并新建铁路运输线路、进口煤的管控政策会根据市场行

情合理调节。库存方面：供给侧改革以来的长期低库存局面也正在逐步

改善，尤其是中转库存（港口）和下游终端库存（电厂），更是表现为近

年来的高位，也促使煤炭价格在传统需求淡旺季的弹性变弱，更多的表

现为“淡季不淡”或“旺季不旺”。需求方面，国内 GDP 保持在 6.5%

的中高增速水平，预计火电发电量仍能保持在 4~6%增速，对动力煤的

需求也维持一定的增长。 
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图表 35：动力煤基本面因素博弈图 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 36：秦港动力煤平仓价,现货（元/吨） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 有效产能逐步释放，供给量同比明显增加。从当月原煤产量指标来看，

2018 年 10 月原煤产量为 3.05 亿吨，同比增长 8%，进入 8 月份以来，

当月增速基本保持在 5%或以上的增速，而且是在 2017 年煤炭行业取消

276 天限产政策且恢复正常之后高基数的背景之下。此外，当月原煤产

量从 7 月开始逐步增加，9 月和 10 月产量均超过了 3 亿吨，这是 2017

年（除了 12 月份）以及 2018 年其它月份从未出现的现象。从累计原煤

产量来看，2018 年 1-10 月份，原煤产量 29 亿吨，同比增长 5.4%，较

去年同期增加 0.7 个百分点，而且近两个月均维持 5%以上的增速。综

合而言，2018 年下半年以来，煤炭的供给释放较 2017 年稍显宽松，有

效缓解了供给偏紧的格局。通过 2017 年底和 2018 年 6 月底国家能源局

公布的产能数据来看，2018 年 6 月底生产煤矿产能 34.91 亿吨，增加

1.55 亿吨，同时在建矿产能减少 0.44 亿吨，两项差值 1.11 亿吨，我们

认为这部分应为一些不合规（手续不全）的煤矿得到正式核准，从而进

入到统计口径之内。国家对不合规的煤矿的生产是有限制的，所以得到

核准之后，其正常开工将使有效供给得以增加。 
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图表 37：当月原煤产量及增速（万吨）  图表 38：累计原煤产量及增速（万吨）  

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 39：2018 年 6 月与 2017 年 12 月煤炭产能情况对照（亿吨） 

  生产和建设煤矿产能 生产煤矿 在建煤矿 进入联合试运转煤矿 

2018 年 6 月 44.67 34.91 9.76 3.35 

2017 年 12 月 43.56 33.36 10.2 3.6 

同比增长 2.55% 4.65% 4.31% -6.94% 
 

来源：国家能源局、中泰证券研究所 

 长协煤比例提高，电企用煤成本存在继续下降的空间。自 2017 年引入

新的长协机制以来，虽然国家对长协的签约率和履约率有相关的指标要

求，但实际执行中还存在着相当大的差距。据国电电力业绩交流会披露，

2017 年该电企实际采购煤炭的长协（年度&月度）比例合计是 25%，2018

年长协（年度&月度）比例合计为 50%，同比有了明显的提高，预计未

来两年在政府的推动下，煤电双方的长协煤比例还会进一步提高。 

 根据最近国家发布《国家发展改革委办公厅关于做好 2019 年煤炭中长期

合同签订履行有关工作的通知》，其中对外购煤长协提出了“确因采购成

本较高的，价格应不超过黄色区间上沿”。虽然文件对外购煤长协（即月

度长协）不超过 600 元/吨的表述方式更多的表现为建议性，执行尚需根

据实际情况，但我们认为从国家的表态来看，仍旧是希望月度长协价格

或者说电企的用煤成本未来能够有继续下降的空间。 

图表 40：年度长协和月度长协价格计算公式（单位:元/吨） 

 

来源：中泰证券研究所  
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图表 41：2017-2018 中国神华公布的各月长协价格 

 

来源：中泰证券研究所  

利多因素二：利用小时数稳步提升，发电量有望增长 

 从当月全社会用电量来看，2018 年同比增速较 2017 年有了显著增长，

尤其是 5 月份下游企业赶工，当月同比增速达到了 11.4%，其他月份也

有录得 8%的高增速，临近年末由于需求的弱化，10 月份的同比增速回

来至 6.73%。从全年累计发电量来看，2018 年 1-10 月份为 56552 亿千

瓦时，同比增长 8.69%。我们预计 2019 和 2020 年随着经济形势的弱化，

用电量增速会有所下滑，因此预计 2018~2020 年全年的全社会用电量分

别为 68294、72392、76374 亿千瓦时，同比增速分别为 8.27%、 6%、

5.5%。同时，根据我们对各发电源的发电量预测，2018~2020 年火电

发电量分别为 48562、50748、52778 亿千瓦时，同比增速分别为 6.7%、

4.5%、4.0%。 

 对于火电的装机容量，《2017 年政府工作报告》中提出 2017 年要淘汰、

停建、缓建煤电产能 5000 万千瓦以上，以防范化解煤电产能过剩风险，

提高煤电行业效率。2017 年全国已淘汰、停建、缓建煤电装机容量 6500

万千瓦，超额完成了当年的目标；2017 年新增火电装机容量 4578 万千

瓦，同比下降 9.3%，2018 年 1-10 月新增火电装机容量 2698 万千瓦，

同比下降 18.8%，煤电供给侧改革任务继续推进。 

 根据我们对火电发电量和火电装机容量的测算，预计 2018~2020 年火电机

组的利用小时数将分别为 4305、4411、4526 小时，利用小时数回升明显。 
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图表 42：当月全社会用电量（亿千瓦时）  图表 43：累计全社会用电量（亿千瓦时） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 44：火电机组利用小时数及预测值 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

利多因素三：标杆电价基本稳定，市场电价折价空间收窄 

 煤炭和电力的价格本身存在着联动机制，但考虑到整个国家政策的制定

发方向是降低下游企业用电成本，所以在 2016 年煤炭供给侧改革以来

导致煤炭价格大幅上涨之后，国家也鲜有采用“煤电联动机制”提高燃

煤标杆电价的举措，仅在 2017 年 7 月 1 日起，通过“取消向发电企业

征收的工业企业结构调整专项资金、将国家重大水利工程建设基金和大

中型水库移民后期扶持基金征收标准各降低 25%”的方式，腾出的电价

空间用于提高燃煤电厂标杆上网电价，提价仅为 1.1 分/千瓦时。所以，

我们认为燃煤标杆电价调涨的概率小。 

 根据《2018 年政府工作报告》的意见，提出一般工商业电价要降低 10%

的目标，随后发改委通过多批次的举措开始具体实施，但通过实践来看，

基本是以电网和政府让利的模式来执行，截止目前，政府已经基本达到
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了降价的目标。我们认为在当前发电企业盈利能力位于历史底部的期间、

经营非常困难的时候，政府暂不会让发电企业再进行牺牲让利，即燃煤

标杆电价不会存在下调的压力，推测是保持现有的稳定水平。 

 对于火电企业的上网电价，除了标杆电价，还存在市场电价。电力的市

场化交易是未来的大势所趋，在 2017 年以前，由于电力供给宽松、利

用小时数低迷，导致市场电价较标杆电价折价很多。后期随着电力供需

结构的改善、利用小时数的提升，电企对市场电价折价的意愿会明显降

低，从 2017 年以来的市场电价的走势来看，市场电价已经逐季度走高，

折价幅度越来越小。 

 

图表 45：大型发电集团煤电市场电价（元/千瓦时） 

 

来源：中电联，中泰证券研究所 

 

投资策略：煤价下行业绩弹性高，估值仍有提升空间 

盈利预测：2018~2020 年归母净利 20.3/31.6/42 亿元 

 公司在建的火电装机容量分别有：燃煤发电装机容量 490.4 万千瓦，燃

气发电装机容量为 499 万千瓦，预计未来几年内将逐步投产。发电量增

量我们预计 2018 年为 2010 万千瓦，2019 和 2020 年的增速分别为 5%

和 4.5%，略高于全国火电发电量 4.5%和 4%的增速。 

 公司 2018 年的入炉标煤成本预计为 800 元/吨，我们预计 2019 和 2020

年入炉标煤成本将会同比下降 5%和 4%，分别为 760 元/吨和 729.6 元/

吨。 

 公司 2018 年火电的平均上网电价预计为 0.3488 元/千瓦时，我们预计随

着煤电供需结构的改善，市场化电价的折价空间仍会继续收窄以及市场

电份额继续扩大，同时在燃煤标杆电价预计难以下调的背景下，我们预

计 2019 和 2020 年火电平均上网电价基本保持平稳。 

 公司的整体营业收入 2018~2020 年分别为 891 亿元、934 亿元、977

亿元，同比增速 12.8%、4.88%、4.54%，归母净利润 20.3 亿元、31.6

亿元、42 亿元，同比增速 372%、55.7%、33%。PE 估值 22 倍、13.8

倍、10.4 倍，PB 估值为 1.02 倍、0.98 倍、0.92 倍。 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

三因素对业绩弹性影响表现为：电价>煤价>利用小时 

 关于影响火电业绩的三要素，我们分别测算各要素对 2018E和 2019E 的

业绩进行弹性分析，以此来测算哪个要素弹性更大。 

对于 2018E的弹性测算如下: 

 入炉标煤价格每变动 1%，归母净利润变动 3.21 亿元，变动幅度为

15.8%； 

 火电利用小时每变动 1%，归母净利润变动 0.34 亿元，变动幅度为

1.7%； 

 火电平均上网电价变动 1%，归母净利润变动 3.55 亿元，变动幅度

为 17.5%。 

 入炉标煤价格每变动 10元/吨，归母净利润变动 4.01亿元，变动幅

度为 19.8%； 

 火电利用小时每变动 100小时，归母净利润变动 0.74亿元，变动幅

度为 3.7%； 

 火电平均上网电价变动 1分/千瓦时，归母净利润变动 10.17亿元，

变动幅度为 50.1%。 

 

图表 46：华电国际业务分析及预测 
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对于 2019E的弹性测算如下: 

 入炉标煤价格每变动 1%，归母净利润变动 3.28 亿元，变动幅度为

10.4%； 

 火电利用小时每变动 1%，归母净利润变动 0.44 亿元，变动幅度为

1.4%； 

 火电平均上网电价变动 1%，归母净利润变动 3.72 亿元，变动幅度

为 11.8%。 

 入炉标煤价格每变动 10元/吨，归母净利润变动 4.31亿元，变动幅

度为 13.6%； 

 火电利用小时每变动 100小时，归母净利润变动 0.97亿元，变动幅

度为 3.1%； 

 火电平均上网电价变动 1分/千瓦时，归母净利润变动 10.7亿元，

变动幅度为 33.8%。 

 综合来看，以三因素变动同样百分比（如 1%）对业绩的影响来看，弹性

排序应该为上网电价＞煤炭价格＞利用小时，其中上网电价与煤炭价格

对业绩弹性的影响基本相当，但明显大于利用小时的弹性。然而在上网

电价调整概率不大的背景下，我们认为弹性的实际排序应该为煤炭价格

＞利用小时＞上网电价。 

图表 47：公司 2018E/2019E 业绩弹性 vs入炉标煤变动（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 48：公司 2018E/2019E 业绩弹性 vs火电利用小时变动（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 49：公司 2018E/2019E 年业绩弹性 vs火电平均电价（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

当前 PB 估值尚属历史较低水平，PB 相对比值尚属历史中位 

 从华电国际的自身 PB 估值来看，当前 PB 仅为 1.01，2008 年以来 PB

区间为 0.803~4.273，位于下部区域 6%分位，尚属于历史较低水平。 

 从 PB 的相对比值来看，我们观察了华电国际与沪深 300 的 PB 比值，

以此来做一个相对的比较。由于 2018 年以来沪深 300 的整体 PB 估值

水平稳步下移，从而导致华电国际 PB 相对于沪深 300 的比值自 2018

年年初以来稳步上移，当前 PB 相对比值为 0.798，2008 年以来 PB 相

对比值的区间为 0.482~1.571，位于下部区域 29%分位，如果剔除掉

2015 年中的奇异点，则位于下部区域 40%分位，综合来看华电国际的

PB 相对比值尚属于历史中位水平。 

 

图表 50：华电国际和沪深 300历史 PB及比值 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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风险提示 

 煤炭价格下降不及预期风险。国内产能释放收到环保、进口煤管控等限

制，国内外经济走势超预期，煤炭需求大幅增长。 

 燃煤标杆电价大幅下调风险。国内经济大幅回落，政策推动工商业企业

降成本，燃煤标杆电价大幅下调。 

 煤电供给侧改革不及预期风险。煤电产能淘汰不及预期，停缓建项目开

始快速推进或投产。 
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损益表（百万元） 资产负债表（百万元）
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 63,346 79,007 89,092 93,439 97,678 货币资金 6,464 7,482 8,437 8,849 9,250

    增长率 -10.8% 24.7% 12.8% 4.9% 4.5% 应收款项 8,259 11,269 9,650 11,193 9,507

营业成本 -49,034 -70,677 -77,856 -79,830 -81,947 存货 2,737 2,871 2,998 2,719 2,856

    %销售收入 77.4% 89.5% 87.4% 85.4% 83.9% 其他流动资产 3,601 3,429 3,790 3,758 4,139

毛利 14,312 8,330 11,236 13,609 15,730 流动资产 21,061 25,052 24,875 26,519 25,752

    %销售收入 22.6% 10.5% 12.6% 14.6% 16.1%     %总资产 10.0% 11.6% 12.0% 13.3% 13.6%

营业税金及附加 -991 -901 -1,149 -1,224 -1,299 长期投资 9,676 11,062 14,074 17,087 20,100

    %销售收入 1.6% 1.1% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 139,395 138,887 132,138 124,741 116,783

营业费用 0 0 0 0 0     %总资产 66.3% 64.2% 63.8% 62.4% 61.5%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 13,783 13,476 13,371 13,262 13,148

管理费用 -1,716 -1,677 -1,924 -2,037 -2,149 非流动资产 189,051 191,227 182,334 173,246 163,996

    %销售收入 2.7% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2%     %总资产 90.0% 88.4% 88.0% 86.7% 86.4%

息税前利润（EBIT） 11,605 5,752 8,163 10,348 12,282 资产总计 210,112 216,279 207,210 199,765 189,748

    %销售收入 18.3% 7.3% 9.2% 11.1% 12.6% 短期借款 14,406 31,697 38,970 46,422 54,173

财务费用 -4,913 -5,044 -4,993 -4,968 -4,919 应付款项 26,592 23,494 28,987 22,199 27,769

    %销售收入 7.8% 6.4% 5.6% 5.3% 5.0% 其他流动负债 33,156 25,126 23,924 22,788 21,715

资产减值损失 1,088 772 500 450 400 流动负债 74,154 80,317 91,882 91,409 103,657

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 59,694 62,209 40,763 31,699 6,323

投资收益 324 978 970 700 500 其他长期负债 19,829 18,331 17,414 16,543 15,716

    %税前利润 3.8% 39.8% 21.0% 10.7% 6.0% 负债 153,677 160,857 150,058 139,651 125,697

营业利润 8,103 2,458 4,639 6,529 8,264 普通股股东权益 42,619 41,759 42,812 44,721 47,257

  营业利润率 12.8% 3.1% 5.2% 7.0% 8.5% 少数股东权益 13,815 13,663 14,339 15,393 16,794

营业外收支 464 -2 -30 -10 10 负债股东权益合计 210,112 216,279 207,210 199,765 189,748

税前利润 8,567 2,456 4,609 6,519 8,274

    利润率 13.5% 3.1% 5.2% 7.0% 8.5% 比率分析
所得税 -1,766 -522 -902 -1,405 -1,868 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 20.6% 21.2% 19.6% 21.5% 22.6% 每股指标

净利润 4,626 776 2,707 4,215 5,605 每股收益(元) 0.34 0.04 0.21 0.32 0.43

少数股东损益 1,281 346 677 1,054 1,401 每股净资产(元) 4.32 4.23 4.34 4.53 4.79

归母净利润 3,344 430 2,030 3,161 4,204 每股经营现金净流(元) 2.24 1.30 2.28 0.99 2.67

    净利率 5.3% 0.5% 2.3% 3.4% 4.3% 每股股利(元) 0.14 0.02 0.08 0.13 0.17

回报率

现金流量表（百万元） 净资产收益率 7.85% 1.03% 4.74% 7.07% 8.90%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 2.20% 0.36% 1.31% 2.11% 2.95%

净利润 4,626 776 2,707 4,215 5,605 投入资本收益率 5.62% 2.72% 3.99% 5.42% 6.37%

加:折旧和摊销 10,373 10,236 10,533 10,784 11,007 增长率

   资产减值准备 1,088 772 0 0 0 营业总收入增长率 -10.80% 24.72% 12.76% 4.88% 4.54%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -45.28% -45.04% 44.89% 22.76% 16.84%

   财务费用 4,913 5,044 4,993 4,968 4,919 净利润增长率 -56.53% -87.14% 372.02% 55.69% 33.00%

   投资收益 -324 -978 -970 -700 -500 总资产增长率 1.67% 2.93% -4.19% -3.59% -5.01%

   少数股东损益 1,281 346 677 1,054 1,401 资产管理能力

   营运资金的变动 2,713 -15,850 5,196 -9,461 5,278 应收账款周转天数 44.9 38.7 36.8 35.0 33.2

经营活动现金净流 22,132 12,789 22,459 9,806 26,309 存货周转天数 13.6 12.8 11.9 11.0 10.3

固定资本投资 -6,046 -1,619 -800 -800 -800 应付账款周转天数 122.3 89.5 85.0 80.8 76.8

投资活动现金净流 -15,634 -14,087 -58 -330 -532 固定资产周转天数 782.3 634.0 547.6 494.8 445.1

股利分配 -1,341 -178 -812 -1,264 -1,682 偿债能力

其他 -8,036 2,534 -20,634 -7,800 -23,694 净负债/股东权益 157.47% 202.53% 168.53% 154.76% 114.40%

筹资活动现金净流 -9,378 2,356 -21,446 -9,064 -25,375 EBIT利息保障倍数 2.2 1.2 1.7 2.1 2.5

现金净流量 -2,879 1,058 955 412 401 资产负债率 73.14% 74.37% 72.42% 69.91% 66.24%
 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

图表 51：华电国际财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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