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公用事业 ｜  电力    新机组投产叠加上网电价上行，Q2 业绩大幅增长 

2019 年 08 月 26 日 

评级 推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 4.53-4.98 元 

交易数据 

当前价格（元） 4.05 

52 周价格区间（元） 3.48-4.99 

总市值（百万） 39945.06 

流通市值（百万） 28332.76 

总股本（万股） 986297.67 

流通股（万股） 699574.31 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

华电国际 9.27 11.64 8.98 

电力 0.57 4.35 11.45 
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相关报告 

1 《华电国际：华电国际（600027）公司点评：

2019 年 Q1 业绩较快增长，符合市场预期》 

2019-04-26 

2 《华电国际：华电国际（600027）公司点评：

盈利能力有所修复，期待煤价回落增厚业绩》 

2019-03-28 

  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元） 790.07 883.65 976.43 1069.20 1160.08 

净利润（亿元） 4.30 16.95 29.70 38.37 49.96 

每股收益（元） 0.04 0.17 0.30 0.39 0.51 

每股净资产（元） 4.23 5.28 4.53 4.76 5.07 

P/E 100.21 25.42 14.51 11.23 8.63 

P/B 1.03 0.83 0.96 0.92 0.86 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：华电国际公告《2019 年度半年报》：2019 年 H1 实现营收 437.02

亿元（同比+5.21%），实现归母净利润 16.52 亿元（同比+67.43%）。 

 新机组投产叠加上网电价上行，Q2 业绩大幅增长：2019 年 H1，公司

实现归母净利润 16.52 亿元（同比+67.43%），其中 Q2 归母净利润 8.78

亿元（同比+193.41%），大幅高于 Q1 归母净利润增速（12.60%），

业绩增长主要系：1）新投产机组导致发电量增加。2019 年 H1 底，公

司控股装机容量为 5353.15 兆瓦（同比+8.66%）。2019 年 H1 累计发

电量 1011.27 亿千瓦时（同比+5.54%），上网电量 945.36 亿千瓦时（同

比+5.66%）；2）平均上网电价上行。2019 年 H1，公司平均上网电价

为 414.58 元/兆瓦时（同比+1.56%）。预计平均上网电价上行主要为“市

场电及计划电价差”缩窄所致。2019 年 H1，公司市场化交易电量约

463 亿千瓦时，交易电量比例为 48.99%（同比+13.17pct）。 

 盈利能力持续修复，现金流表现优异：2019 年 H1，公司加权 ROE、

毛利率、净利率分别为 3.27%、13.56%、4.94%，同比分别变动 0.60pct、

1.16pct、2.03pct，盈利能力持续修复。2019 年 H1，公司营业成本为

377.75 亿元（同比+3.81%）。2019 年 H1，公司经营活动产生的现金

流量净额为 93.59 亿元（同比+25.32%），现金流状况表现优异。 

 供电煤耗较低，受益燃煤价格下行：2019 年 H1，公司燃煤机组利用

小时为 2202 小时，供电煤耗 294.92 克/千瓦时，显著低于全国平均水

平。2019 年 H1，公司燃料成本为 217.55 亿元（同比+5.87%），增速

大致与营收增速（5.21%）持平，燃料成本相对平稳。但随着煤炭供给

侧改革接近尾声及电煤价格高位回落，公司将受益燃料成本下行。 

 投资建议：预计 2019-2021 年公司分别实现净利润 29.70 亿元、38.37

亿元、49.96 亿元，EPS 分别为 0.30 元、0.39 元、0.51 元，对应 PE 分

别为 14.5X、11.2X、8.6X。预计 2019-2021 年 BVPS 分别为 4.53 元、

4.76 元、5.07 元，公司历史 PB 中枢在 0.8-1.8X，2019 年 PB 给予 1-1.1X

估值，股价合理区间为 4.53 元-4.98 元，维持【推荐】评级。 

 风险提示：用电增长不及预期；上网电价回落；电煤价格高企风险。 
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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 
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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。
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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。 
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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
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