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中性（维持） 

现价：6.51 元 

主要数据  
 

行业 电力 

公司网址 www.hpi.com.cn 

www.hpi-ir.com.hk 

大股东/持股 华能国际电力开发公司

/32.28% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 15,698 

流通 A 股(百万股) 10,500 

流通 B/H 股(百万股) 4,700 

总市值（亿元） 902.61 

流通 A 股市值(亿元) 683.55 

每股净资产(元) 4.89 

资产负债率(%) 73.8 

 

行情走势图 
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 《华能国际*600011*业绩果不及预期》  

2019-03-20 
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预期》  2018-10-24 
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待提升》  2018-08-03 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年半年度报告，报告期内实现营业收入834.17亿元，同比增长

0.88%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润38.20亿元，同比增长79.11%

（经重述）。 

平安观点： 

 发电增速下滑超过均值，上网电价保持稳定：Q2 公司完成发电量 915.36

亿千瓦时，同比下降 11.9%，低于公司上年同期增速 26.4 个百分点、低

于同期全国火电发电量增速 12.7 个百分点。这主要是因为公司在沿海省

份有较多机组分布，而上半年这些地区的发、用电增速明显下滑。另一方

面，Q2 公司含税平均上网电价 416.83 元/兆瓦时，同比增长 0.8%。 

 东方不亮西方亮，境外营收增长抵消国内营收下滑：公司 Q2 发/售电量同

比下降 11.9%/11.5%，含税电价同比基本持平；即使考虑到 4 月 1 日起增

值税税率下调 3%对公司国内电力板块营收贡献的约 8.28 亿元，上半年国

内电力业务仍减少 25.14 亿元，同比下降 3.6%。但境外巴基斯坦和新加

坡的营收增长超过国内营收下滑，因此 1H19 营收仍录得正增长。 

 燃料成本显著回落，利润增速受营收下滑影响而放缓：1H19 公司燃料成

本较 1H18 减少了 42.81 亿元；推动营业成本（重述前）减少了 18.32 亿

元，同比下降 2.6%。这主要出现在 Q2，单季度营业成本减少了 17.02 亿

元，同比下降 5.0%。但因为 Q2 营收也下降了 3.5%，利润增速相比 Q1

大幅放缓，单季度归母净利润同比增速由 Q1 的 117.9%降至 28.0%。 

 投资建议：Q2 公司营收、成本均出现明显下降，利润增速环比趋缓。在

水、核等清洁能源持续高出力的局面中，下半年若用电需求仍不见起色，

则公司作为火电龙头可能还会面临较大压力。我们根据上半年全国煤价和

公司燃料成本情况、以及全年煤价形势预判，调整对公司的盈利预测，预

计 19/20/21 年 EPS 为 0.33/0.41/0.45 元（前值 0.28/0.35/0.38），对应 7

月 30 日收盘价 PE 分别为 20.0/15.8/14.5 倍，维持“中性”评级。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 152459 169861 162197 164475 165236 

YoY(%) 34.0 11.4 -4.5  1.4 0.5 

净利润(百万元) 1793 1439 5112 6465 7067 

YoY(%) -79.7  -19.8  255.3 26.5 9.3 

毛利率(%) 11.3 11.3 14.9 15.8 16.0 

净利率(%) 1.2 0.8 3.2 3.9 4.3 

ROE(%) 2.3 2.4 7.9 9.3 9.6 

EPS(摊薄/元) 0.11 0.09 0.33 0.41 0.45 

P/E(倍) 57.0 71.0 20.0 15.8 14.5 

P/B(倍) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2  
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 风险提示：1）利用小时下降。电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度

上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备的利用小时数。2）上网电价降低。下游用

户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场

化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。3）煤炭价格上升。煤炭优质产能的释放进度落后，

且安监、环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应，导致电煤价格难以得到有效控制。 

图表1 1Q17-2Q19 全国单季度火电发电量  图表2 1Q17-2Q19 华能国际单季度发电量 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表3 1Q17-2Q19 华能国际单季度平均上网结算电价 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表4 1Q17-2Q19 华能国际单季度营业收入  图表5 1Q17-2Q19 华能国际单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 61799 58494 70205 59219 

现金 15833 23050 23373 23482 

应收票据及应收账款 29279 22978 30013 23224 

其他应收款 1517 1655 1562 1669 

预付账款 1256 482 1281 491 

存货 9544 5959 9606 5984 

其他流动资产 4370 4370 4370 4370 

非流动资产 341642 315777 306273 293867 

长期投资 19370 23126 27623 32120 

固定资产 246317 222839 212618 199006 

无形资产 13806 13595 13382 13167 

其他非流动资产 62149 56217 52651 49574 

资产总计 403441 374271 376478 353087 

流动负债 138206 135656 158239 156504 

短期借款 61039 63378 83669 84117 

应付票据及应付账款 14684 12954 14794 12998 

其他流动负债 62484 59324 59776 59389 

非流动负债 163449 129846 102231 73277 

长期借款 155533 121930 94315 65361 

其他非流动负债 7916 7916 7916 7916 

负债合计 301655 265502 260471 229781 

少数股东权益 18552 21992 26344 31101 

股本 15698 15698 15698 15698 

资本公积 18337 18337 18337 18337 

留存收益 38988 41554 44799 48346 

归属母公司股东权益 83235 86777 89663 92205 

负债和股东权益 403441 374271 376478 353087  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 28892 40386 23688 42213 

净利润 2407 8553 10817 11823 

折旧摊销 19852 17698 17965 18390 

财务费用 10470 9100 8208 7298 

投资损失 -1573  -3424  -4165  -4165  

营运资金变动 8597 8503 -9094  8909 

其他经营现金流 -10862  -43  -43  -43  

投资活动现金流 -20528  11636 -4254  -1776  

资本支出 20707 -29622  -14000  -16903  

长期投资 -464  -3756  -4497  -4497  

其他投资现金流 -284  -21742  -22750  -23175  

筹资活动现金流 -2368  -45459  -48165  -44316  

短期借款 -19213  1685 -8764  -3539  

长期借款 32508 -33603  -27615  -28954  

普通股增加 498 0 0 0 

资本公积增加 3424 0 0 0 

其他筹资现金流 -19585  -13541  -11787  -11823  

现金净增加额 6022 6563 -28731  -3880   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 169861 162197 164475 165236 

营业成本 150659 137967 138519 138738 

营业税金及附加 1807 1581 1635 1626 

营业费用 42 40 41 41 

管理费用 4233 4042 4099 4118 

研发费用 46 44 45 45 

财务费用 10470 9100 8208 7298 

资产减值损失 1146 1094 1110 1115 

其他收益 625 625 625 625 

公允价值变动收益 -20  -13  -13  -13  

投资净收益 1573 3424 4165 4165 

资产处置收益 56 56 56 56 

营业利润 3648 12420 15652 17089 

营业外收入 176 176 176 176 

营业外支出 388 388 388 388 

利润总额 3436 12208 15440 16877 

所得税 1029 3656 4623 5053 

净利润 2407 8553 10817 11823 

少数股东损益 969 3441 4352 4757 

归属母公司净利润 1439 5112 6465 7067 

EBITDA 32857 38388 40863 41873 

EPS（元） 0.09 0.33 0.41 0.45  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 11.4 -4.5  1.4 0.5 

营业利润(%) -10.9  240.4 26.0 9.2 

归属于母公司净利润(%) -19.8  255.3 26.5 9.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 11.3 14.9 15.8 16.0 

净利率(%) 0.8 3.2 3.9 4.3 

ROE(%) 2.4 7.9 9.3 9.6 

ROIC(%) 2.7 4.8 5.4 6.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 74.8 70.9 69.2 65.1 

净负债比率(%) 228.6 175.9 158.3 125.7 

流动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 

速动比率 0.3 0.4 0.3 0.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 

应收账款周转率 6.2 6.2 6.2 6.2 

应付账款周转率 10.0 10.0 10.0 10.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.33 0.41 0.45 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 2.57 1.51 2.69 

每股净资产(最新摊薄) 4.66 4.89 5.07 5.23 

估值比率 - - - - 

P/E 71.0 20.0 15.8 14.5 

P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 10.8 8.2 7.6 6.9  
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