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——华能国际（600011）2018年年报点评 

❖ 事件 

华能国际发布 2018 年年度报告，2018 年度公司实现营业收入 1698.61 亿元，

同比增长 11.04%；实现归属母股东的净利润 14.39亿元，同比下降 17.42%，低

于川财预期的 25亿元。 

❖ 点评 

2018 年公司收入端保持量价齐升。2018 年全社会用电量同比增长 8.5%，受益

于用电需求强劲，2018年公司境内电厂完成发电量 4059.43 亿千瓦时，同比

增长 9.30%。上网电价方面，受 2017 年 7月 1 日后火电标杆上网电价上调及

2018年公司市场化交易让利增加影响（市场化交易占比达 43%），公司 2018 年

平均上网结算电价为 418.48 元/兆瓦时，同比增长 1.08%。 

成本居高不下，毛利率下滑。2018 年全国电煤平均价格为 531.04 元/吨，同比

增长 2.92%；2018 年公司境内电厂全年售电单位燃料成本为 236.89 元/兆瓦

时，同比上涨 4.85%。煤价高企致公司成本居高不下，2018年公司毛利率下滑

1.2 个百分点至 11.30%，其中第四季度毛利率仅 7.87%。此外，财务费用、管

理费用上升等因素亦影响了公司业绩。2018 年公司财务费用为 104.70 亿元，

同比增长 10.14%；管理费用为 42.33 亿元，同比增长 7.37%。 

业绩改善还待煤价回落。据统计，2016-2018 年我国煤炭行业去产能共完成了

约 6.9 亿吨，已完成供给侧改革去产能目标的 81%；新增产能方面，2018年新

增产能约 2 亿吨，2019-2020 年分别投产 1.5 亿吨。我们认为，随着煤炭供给

侧改革的完成以及铁路运力提升，煤炭供给将趋于宽松，煤炭价格开始回归合

理区间，未来公司成本将逐渐下降，业绩将有望得到实质性改善。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2019-2021年公司营业收入分别为 1750、1812、1854 亿元，归属母公

司股东的净利润分别为 47、67、70 亿元，对应 EPS 分别为 0.30、0.43、0.45

元/股，对应 PE分别为 22、15、15倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：电力需求不及预期；煤炭价格大幅上涨；上网电价下调等。 

盈利预测与估值 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 169861  174980  181230  185446  

+/-% 11% 3% 4% 2% 

归属母公司股东的

净利润(百万) 1439  4747  6716  7019  

+/-%  -17% 230% 41% 5% 

EPS(元) 0.09  0.30  0.43  0.45  

PE 71.46  21.66  15.31  14.65  

资料来源：公司 2018年年度报告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 61799  86680  101905  124249   营业收入 169861  174980  181230  185446  

  现金 15833  41512  55724  76706   营业成本 150659  149011  149677  152434  
  应收账款 24658  22939  24075  24908   营业税金及附加 1807  1775  1868  1902  
  其他应收款 1517  3493  3279  3188   营业费用 42  32  35  37  
  预付账款 1256  1208  1204  1237   管理费用 4233  4411  4551  4663  
  存货 9544  9522  9428  9658   财务费用 10470  10188  11234  11667  
  其他流动资产 8991  8004  8195  8553   资产减值损失 1146  1172  1163  1166  
非流动资产 341642  358690  383100  399390   公允价值变动收益 -20  -13  -14  -15  

  长期投资 19370  19543  19514  19500   投资净收益 1573  1300  1100  1100  
  固定资产 246317  269111  288918  305737   营业利润 3648  9680  13788  14664  

  无形资产 13806  13007  12211  11416   营业外收入 176  249  224  233  
  其他非流动资产 62149  57029  62456  62737   营业外支出 388  605  560  546  
资产总计 403441  445370  485004  523639   利润总额 3436  9324  13453  14350  

流动负债 138206  148895  147857  145770   所得税 1029  2792  4028  4297  

  短期借款 61039  64754  64152  63834   净利润 2407  6532  9424  10053  

  应付账款 0  2775  1394  1656   少数股东损益 969  1785  2708  3034  
  其他流动负债 77167  81366  82312  80280   归属母公司净利润 1439  4747  6716  7019  

非流动负债 163449  188169  220811  252796   EBITDA 33971  40146  48424  52858  

  长期借款 129548  161074  192599  224125   EPS（元） 0.09  0.30  0.43  0.45  

  其他非流动负债 33901  27095  28212  28671        
负债合计 301655  337064  368669  398566   主要财务比率     

 少数股东权益 18552  20336  23045  26079   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

  股本 15698  15698  15698  15698   成长能力     
  资本公积 18337  18337  18337  18337   营业收入 11.0% 3.0% 3.6% 2.3% 
  留存收益 38988  53947  59283  65000   营业利润 -7.6% 165.3% 42.4% 6.4% 
归属母公司股东权益 83235  87969  93291  98994   归属于母公司净利润 -17.4% 229.9% 41.5% 4.5% 
负债和股东权益 403441  445370  485004  523639   获利能力         

      毛利率(%) 11.3% 14.8% 17.4% 17.8% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 0.8% 2.7% 3.7% 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 1.7% 5.4% 7.2% 7.1% 

经营活动现金流 28892  56038  37966  45906   ROIC(%) 3.4% 4.7% 5.4% 5.4% 
  净利润 2407  6532  9424  10053   偿债能力         

  折旧摊销 19852  20278  23401  26527   资产负债率(%) 74.8% 75.7% 76.0% 76.1% 
  财务费用 10470  10188  11234  11667   净负债比率(%) 71.50% 73.51% 75.74% 77.95% 
  投资损失 -1573  -1300  -1100  -1100   流动比率 0.45  0.58  0.69  0.85  
营运资金变动 -2881  15839  -4755  -2045   速动比率 0.37  0.52  0.62  0.78  
  其他经营现金流 615  4501  -239  803   营运能力         

投资活动现金流 -20528  -45184  -43837  -43947   总资产周转率 0.43  0.41  0.39  0.37  

  资本支出 20707  45634  45634  45634   应收账款周转率 8  7  8  7  
  长期投资 464  1837  -306  -153   应付账款周转率 - 107.40  71.81  99.97  
  其他投资现金流 643  2286  1491  1534   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -2368  14826  20082  19024   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.30  0.43  0.45  

  短期借款 -7530  3715  -603  -318   每股经营现金流(最新摊薄) 1.84  3.57  2.42  2.92  
  长期借款 31526  31526  31526  31526   每股净资产(最新摊薄) 5.30  5.60  5.94  6.31  
  普通股增加 498  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -11880  0  0  0   P/E 71.46  21.66  15.31  14.65  
  其他筹资现金流 -14981  -20415  -10841  -12183   P/B 1.24  1.17  1.10  1.04  
现金净增加额 6022  25680  14211  20983   EV/EBITDA 9  8  7  6  
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