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[Table_Title] 公用事业 公用事业Ⅱ 

18 年改善缘于收入增速快于成本增速，19 年还需看成本端改善 

 
 [Table_Summary]  一、 事件概述 

公司发布 2018 年年度报告：2018 年营业收入 883.65 亿元，同比

增长 11.84%；归母净利 16.95 亿元，同比增长 294.16%；EPS 为 0.157

元/股，同比增长 256.82%。 

二、 分析与判断 

利润改善主要缘于发售电量增长带来的收入增速快于成本增速。

1）公司发电、供热和售煤 3 块业务中，发电收入同比增长 12.13%，

贡献了 80%的营收增长动力，而将发电收入拆分为火电、风电、水电

及光伏发电收入后发现，营收增长 73%的动力来自于公司火电机组发

售电量的增长。公司 2018 年末拥有控股装机共计 5157 万千瓦，燃煤/

天然气/水电/风电/光伏机组各自装机占比分别为 78%/9.92%/12.08%

（可再生能源合计），2018 年各类型发电机组各自利用小时数分别为

4849/1603/3486/1895/1318，同比+347/+70/+69/+79/-115 小时，火

电机组 2018 年发电小时数改善明显。2）公司主营业务成本同比增长

9.36%，低于主营收入增长 2.77 个百分点，是 2018 年业绩改善的主要

原因。成本端分项来看，燃料/煤炭销售/折旧摊销/职工薪酬/维护、

保养及检查费用成本占比分别为 58%/16%/13%/7%/4%，对 2018 年主营

业务成本增长贡献度分别为 78.84%/1.45%/-3.03%/10.32%/10.74%，

成本增速较 2017 年分别-23.98%/-1071%/-0.66%/13.13%/41.75%。燃

料成本较 2017 年缓速增长贡献了主营业务成本增速低于营收增速的

主要动力，但 2018 年公司职工薪酬及维修保养费用增长较快，对主营

成本增速贡献比为 21%。 

火电发电量大幅增长，主要缘于机组所在省份 2018 年高于全国

均值的用电增长需求。公司 2018 年累计发电量为 2098.54 亿千瓦时，

同比 2017 年多发 181 亿度电，其中火电机组多发 170 度电，贡献率达

94%。1）从各省火电增发电量绝对值贡献度来讲，湖北和山东占比分

别为 38%和 28%。湖北省 2018 年全社会用电量同比增长 10.83%，该省

水电装机容量占比接近 50%，火电利用小时数受水电来水情况影响较

大。2018 年清江、汉江流域来水较多年平均偏少一至三成，全省水电

发电量同比下降 11.99%，火电发电量同比增长 17.78%，公司湖北火电

机组发电量同比增长 32.33%，多发 65 亿度电，贡献了 38%的绝对量增

长。山东省属于煤电大省及用电大省，2018 年用电量同比增长 12.04%，

公司山东省装机量占比最大，2018 年在山东地区的收入占总营收

36.27%，公司山东火电机组 2018 年发电量同比增长 5.7%，多发 48 亿

 走势比较 
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总市值/流通(百万元) 42,509/37,553 

12 个月最高/最低(元) 4.86/3.40 
 
 

 

 

证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

 [Table_Author] 证券分析师助理：晏溶 

E-MAIL：yanrong@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S0100117060016 

 
 

(24%)

(12%)

0%

12%

24%

36%

18
/3

/2
6

18
/5

/2
6

18
/7

/2
6

18
/9

/2
6

18
/1

1
/2

6

19
/1

/2
6

华电国际 沪深300 

[Table_Message] 2019-03-28 

公司点评报告 

买入/首次 

 华电国际(600027) 
目标价：5.3 

昨收盘：4.31 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 18 年改善缘于收入增速快于成本增速，19 年还需看成本端改善 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

度电，贡献了 28%的绝对量增长。2）从各省火电机组发电量增速看，

除前述增速较高的湖北省外，还包括四川、山西和重庆三地，2018 年

火电机组发电量同比增速分别为 50.54%/46.16%/37.94%，分别多发

21.64/11.31/9.67 亿度电，这三个省 2018 年用电量增速分别为

11.53%/8.5%/11.83%,均高于或者持平于全国平均增速，以上 5个省份

2018 年合计发电量增速同比为 13.71%，占公司总发电量的 62%，合计

多发 156 亿度电，对公司 18 年多发电量贡献率为 86%。 

2019 年预计营收端增速放缓，业绩改善需靠火电燃料成本下行来

实现。中电联预计如果没有大范围极端气温影响，2019 年全社会用电

量增速在 5.5%左右，相比 2018 年增速下降了 3个百分点。2019 年 1-2

月份，全国全社会用电量 11063 亿千瓦时，同比增长 4.5%，增速比上

年同期回落 8.8 个百分点，特别是二产用电量增速回落较快，展望全

年用电量增速大概率回落，公司 2019 年营收端增速大概率下行，业绩

能否改善需紧盯成本占比近 60%的燃料费用。2018 年全国电煤价格指

数平均值同比上涨 3.07%，2019 年 1-2 月平均值同比下跌-8.4%。2019

年动力煤新增供给 1 亿吨左右，伴随着铁路运能的持续释放以及煤炭

需求增速的放缓，预计 2019 年我国煤炭供需形势将由紧平衡状态开始

向阶段性宽松转变，中枢价格下移大概率下行，公司 19 年盈利改善主

要依赖火电燃料成本的下行，需紧密跟踪。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司作为全国火电龙头企业， 2019 年收入端增速预计下行，公

司盈利改善主要依赖于火电燃料端成本的下移，且 19 年动力煤中枢价

格下行概率较高。看好煤价下行带来公司业绩的提高，此外公司湖北

省火电机组 18年发电量占比近 13%，此部分电厂还将受益于今年蒙华

线入鄂带来的电煤运费成本下行，首次覆盖，给予“买入”评级。 

四、 风险提示 

煤炭价格不降反升；用电量需求下降；上网电价降低。 

 

[Table_ProfitInfo] 盈利预测和财务指标 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 79006 88365.07 91899.67 92818.66 92818.66 

（+/-%） 24.72% 11.84% 4.00% 1.00% 0.00% 

净利润(百万元） 430.13 1956.77 3472.25 4609.78 4595.85 

（+/-%） -87.14

% 

354.93% 77.45% 32.76% -0.30% 

摊薄每股收益(元) 0.00  0.15  0.35  0.47  0.47  

市盈率(PE) 806.73  31.05  12.38  9.33  9.36  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 7482  6678  11680  19312  27818  
 营业收入 

79007  88365  91900  92819  92819  

应收和预付款项 9385  9860  9727  9966  9910  
 营业成本 70677  77450  76186  73986  73986  

存货 2871  3441  3325  3227  3172  
 营业税金及附加 901  1112  1122  1156  1159  

其他流动资产 5313  5680  6020  6013  5972  
 销售费用 0  0  0  0  0  

流动资产合计 25052  25659  30752  38517  46871   管理费用 1677  1872  2170  2158  2127  

长期股权投资 10820  11084  11084  11084  11084  
 财务费用 5044  5322  4531  4531  4531  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 772  121  0  0  0  

固定资产 138887  142976  143859  138965  133447  
 投资收益 978  911  738  754  783  

在建工程 19414  26463  29424  32774  36445  
 公允价值变动 0  -17  0  0  0  

无形资产开发支出 13476  13839  14463  14478  14558  
 营业利润 

1299  3831  8629  11742  11798  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 -2  -413  -73  -76  -97  

其他非流动资产 191227  198832  203289  201769  200000  
 利润总额 

1298  3417  8555  11666  11701  

资产总计 
216279  224491  234041  240286  246871  

 所得税 522  884  2521  3507  3540  

短期借款 31697  26587  26587  26587  26587  
 净利润 

776  2533  6034  8160  8161  

应付和预收款项 18090  18596  20942  20509  20118  
 少数股东损益 346  576  2562  3550  3565  

长期借款 62209  66683  66683  66683  66683  
 归母股东净利润 

430  1957  3472  4610  4596  

其他负债 48861  46026  48300  47772  47443  
       

负债合计 
160857  157891  162512  161551  160831  

 预测指标      

股本 9863  9863  9863  9863  9863  
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 13150  13160  13160  13160  13160  
 毛利率 10.54% 12.35% 17.10% 20.29% 20.29% 

留存收益 18569  19713  22081  25737  29477  
 销售净利率 0.54% 2.21% 3.78% 4.97% 4.95% 

归母公司股东权益 41759  52031  54399  58055  61795  
 销售收入增长率 24.72% 11.84% 4.00% 1.00% 0.00% 

少数股东权益 13663  14569  17130  20680  24245  
 EBIT 增长率 -43.90% 37.82% 49.73% 23.77% 0.22% 

股东权益合计 
55421  66600  71529  78735  86040  

 净利润增长率 -87.14% 354.93% 77.45% 32.76% -0.30% 

负债和股东权益 
216279  224491  234041  240286  246871  

 ROE 1.03% 3.76% 6.38% 7.94% 7.44% 

       ROA 0.20% 0.87% 1.48% 1.92% 1.86% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.38% 3.92% 5.58% 6.87% 6.91% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.04  0.16  0.35  0.47  0.47  

经营性现金流 12789  17806  25159  22840  23779  
 PE(X) 84.32  30.25  12.38  9.33  9.36  

投资性现金流 -14087  -16465  -15295  -9573  -9789  
 PB(X) 0.88  0.90  0.79  0.74  0.70  

融资性现金流 2356  -2119  -4862  -5635  -5484  
 PS(X) 0.46  0.53  0.47  0.46  0.46  

现金增加额 0  0  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 9.04  8.25  5.94  4.95  4.57  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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