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公用事业 ｜  电力     燃料成本下行推动经营改善，期待后续业绩表现 

2019 年 07 月 31 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 7.0-7.6 元 

交易数据  

当前价格（元） 6.51 

52 周价格区间（元） 5.78-7.98 

总市值（百万） 102194.59 

流通市值（百万） 68355.00 

总股本（万股） 1569809.34 

流通股（万股） 1050000.00 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

华能国际  4.49 1.44 -11.82 

电力  0.46 -1.12 4.84 
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相关报告  

1 《华能国际：华能国际（600011）公司点评：

2019 年 Q1 业绩强力反弹，超出市场预期》 

2019-04-26 

2 《华能国际：华能国际公司点评：燃料成本及

人工成本上涨，业绩不及预期》 2019-03-21 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  1524.59 1698.61 1809.02 1908.52 1994.40 

净利润（亿元） 17.93 14.39 43.07 53.89 69.94 

每股收益（元） 0.11 0.09 0.27 0.34 0.45 

每股净资产（元）  4.81 5.30 4.89 5.07 5.29 

P/E 58.39 72.77 24.31 19.43 14.97 

P/B 1.39 1.26 1.36 1.32 1.26 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：华能电力发布《2019 年半年度报告》：2019 年上半年实现营收

834.17 亿元（同比+0.88%），归母净利润 38.20 亿元（同比+79.11%）。 

 燃料成本下行及上网电价回升推动公司业绩改善：2019 年上半年，华

能国际实现归母净利润 38.20 亿元（同比+79.11%），其中第二季度实

现归母净利润 11.64 亿元（同比+30.32%），业绩增长主要系：1）煤

炭价格下降。 2019 年上半年，公司境内火电厂售电单位燃料成本为

223.81 元/兆瓦时（同比-5.57%），燃料成本共计 473.18 亿元（同比

-9.19%）；2）上网电价回升。2019 年上半年，公司境内各运行电厂平

均上网结算电价为 419.51 元/兆瓦时（同比+0.22%）。“市场电与计划

电折扣缩窄”及“火电增值税下调”共同推动公司上网电价回升。 

 2019 年第三季度用电量增速或将回升：由于全社会用电量增速回落以

及水电、核电发电量大增，挤压火电空间。2019 年上半年，公司中国

境内各运行电厂完成发电量 1953.75 亿千瓦时（同比-6.15%），售电

量 1850.32 亿千瓦时（同比-5.78%）。2019 年第二季度，发电量 915.36

亿千瓦时（同比-11.86%），售电量 867.78 亿千瓦时（同比-11.52%）。

2019 年第三季度，预计“电能替代、高温天气、去年同期低基数”将

共同推动全社会用电量增速回升，水电贡献预计边际减弱，利好火电。  

 2019 年第三季度业绩表现可期：2019 年 H1 末，预付款项 19 亿元（同

比+51.76%），应付票据 29 亿元（同比+31.21%），主要系锁定优惠

燃煤价格，预计部分“低燃料成本”将体现在第三季度。同时，公司

以 12.8 亿元出售晋兴能源 10%股权给山西煤电，评估增值率 25.66%，

但 2019 年 H1 末还未签转让协议，预计收益将体现在第三季度。 

 投资建议：预计 2019-2021 年实现归母净利润 43.07 亿、53.89 亿、69.94

亿，EPS 分别为 0.27 元、0.34 元、0.45 元，对应 PE 分别为 24.3X、

19.4X、14.8X。随着煤炭供给侧改革接近尾声，预计煤炭价格将震荡

回落，火电龙头（华能国际）盈利有望持续改善，给予 2019 年 26X-28X

市盈率估值，股价合理区间在 7.0-7.6 元，维持【谨慎推荐】评级。 

 风险提示：电煤价格下行不及预期风险；用电量回升不及预期风险。 
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公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 
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