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公用事业 ｜  电力    水电发电量大增，业绩大幅增长 

2019 年 08 月 26 日 

评级 谨慎推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 4.93-5.22 元 

交易数据 

当前价格（元） 4.72 

52 周价格区间（元） 2.23-4.96 

总市值（百万） 84960.00 

流通市值（百万） 42140.16 

总股本（万股） 1800000.00 

流通股（万股） 892800.00 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

华能水电 1.91 32.16 73.31 

电力 1.69 4.62 11.4 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元） 128.48 155.16 201.45 180.30 182.64 

净利润（亿元） 21.89 58.03 51.92 44.06 44.75 

每股收益（元） 0.12 0.32 0.29 0.24 0.25 

每股净资产（元） 2.19 2.46 2.24 2.26 2.25 

P/E 38.81 14.64 16.36 19.28 18.99 

P/B 2.16 1.92 2.11 2.09 2.09 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：华能水电发布《2019 年度半年报》，2019 年 H1，公司实现营

收 105.89 亿元（同比+63.66%），实现归母净利润 28.16 亿元（同比

+224.77%）。 

 水电发电量大增，业绩大幅增长：2019 年 H1，公司实现归母净利润

28.16 亿元（同比+224.77%），其中第二季度实现归母净利润 20.12 亿

元（同比+280.88%），业绩大幅增长，主要系：1）澜沧江上游乌弄龙、

里底、黄登和大华桥水电站新增机组陆续投产，装机容量增加，产能

进一步扩大；2）西电东送电量同比大幅增加，平均结算电价同比增长；

3）澜沧江流域来水量偏丰，小湾断面同比偏多 28%。 

 充分挖掘梯级水电站联合调度潜力：受益于“新增机组投产、西电东

送电量增加、澜沧江流域上半年来水量偏丰”，2019 年 H1，公司完成

发电量 538.85 亿千瓦时（同比+57.13%），上网电量 535.23 亿千瓦时

（同比+57.24%）。2019 年 H1 底，公司装机容量 2293.63 万千瓦，占

云南省统调装机容量的 29%，占统调水电装机容量 42%。2019 年 H1

公司澜沧江上游五个水电站已全部建成投产，公司实现梯级水电站的

联合优化调度，可整体提高澜沧江流域的发电潜力，增强业绩稳定性。 

 融资成本控制得当：2019 年 H1，公司财务费用为 23.08 亿元（同比

+25.31%），主要系“新增机组投产，利息资本化转费用化”。2019

年 H1，公司提前置换高利率资金 110 亿元，完成融资 375 亿元，融资

成本较年初下降 0.27pct，2019 年 H1 合计节约利息支出 1.63 亿元。随

着在建工程投产，在运机组贡献现金流，有利于降低公司利息支出。 

 投资建议：预计 2019-2021 年公司分别实现净利润 51.92 亿元、44.06

亿元、44.75 亿元，EPS 分别为 0.29 元、0.24 元、0.25 元，当前股价对

应 PE 分别为 16.4X、19.3X、19.0X。当前水电（申万）行业市盈率在

17X，考虑到公司新投产机组较多，西电东送将进一步提振公司业绩，

给予 2019 年底 17X 至 18X 市盈率估值，合理股价在 4.93 元-5.22 元，

首次覆盖，给予【谨慎推荐】评级。  

 风险提示：融资成本大幅上行；电价大幅下行；用电需求低于预期。 

 

-19%

-5%

9%

23%

37%

51%

65%

2018-08 2018-12 2019-04 2019-08

华能水电 电力

公司点评 华能水电（600025） 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

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 
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