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T_ReportAbstract 

收购资产摊薄短期业绩，提升长期价值 
华能国际快报 

报告摘要： 
 华能国际公告：公司将以86.25亿元的现金代价收购山东电力集团和鲁能发展持
有的9家公司股权和有关前期项目（包括日照岚山4×660兆瓦火电项目、罗源湾

2×660兆瓦火电项目）的开发权。 

 收购的9家公司中包括2家煤电联营公司、1家热电公司、1家生物质发电公司、4
家港口公司和1家海运公司，具体情况见表1。本次收购完成后，公司在电、煤、

港、运等多方面获得重大发展，包括：（1）电力：已投产容量333万千瓦，在建

容量71.6 万千瓦，前期项目容量1293万千瓦，“上大压小”已关停容量27万千

瓦；（2）煤炭：增加公司煤炭地质储量合计27.3亿吨，可采储量合计18.0亿吨，

规划产能合计800万吨/年；（3）港口：港口两个，拥有码头10 座，其中已运营

码头6座，年吞吐能力合计669万吨，在建码头3座，年设计吞吐能力合计1295 万

吨，前期码头1座；（4）海运：增加2万吨级运能的船舶5艘。 

 本次收购对公司战略方面的影响主要体现在：（1）扩大公司的经营规模和地域
范围，公司首次进入云南省的电力市场，并进一步巩固在山东电力市场的市场

地位；（2）公司业绩对煤价的敏感性较强，在近几年吃亏较大，本次收购使公

司煤电联营的规模快速增加，提高公司的竞争能力和盈利稳定性；（3）本次收

购的资产除了煤、电项目外，还有港口和海运资产，将有利于公司改善资产结

构，延伸产业链。 

 截至09年11月底，本次收购资产的账面价值为42.55亿元，收购代价为86.25亿
元，收购PB为2.05倍，价格略贵。 

 收购资产的重点是滇东能源和滇东雨汪2家煤电联营公司，由于其配套煤矿在
2012和2013年才投产，因此在煤矿投产前的2010～2012年收购资产盈利能力较

差。例如2009年1-11月，收购资产的盈利为亏损6700万元，主要亏损来自沾化

热电。我们预计公司将关停沾化热电的2台现有机组，加上尚未利用的“上大压

小”关停指标，可用于后续新项目的发展。在考虑沾化热电关停后，我们粗略

估计在2010～2012年期间收购资产每年的盈利可能在2亿元之内，在煤矿投产后

盈利将大幅提升至7～8亿元。如果考虑到收购带来的财务费用增加4亿元，我们

估计本次收购不但不能提高公司2010～2012年业绩，反而将有所拖累，预计减

少EPS在0.01～0.02元左右，幅度不大，但从长远来看对公司的发展和投资价值

是有利的。总的来说，我们认为本次收购对公司的长远价值有利，但对公司近3

年的业绩有负面影响。 

 我们过去的盈利预测中假设公司2010年煤价与2009年持平，从目前的情况来看，

煤价上涨幅度可能将超过10%，因此我们在不考虑电价调整的情况下，下调公司

2010～2011年盈利预测到0.31元、0.47元，同时下调公司评级至“中性-A”，目

标价8.5元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 50,434.6 67,825.1 72,500.4 84,653.8 103,297.4

Growth(%) 13.5% 34.5% 6.9% 16.8% 22.0%
净利润 6,417.6 -4,213.2 5,865.8 3,770.2 6,012.7

Growth(%) 1.2% -161.7% -248.6% -32.1% 51.2%
毛利率(%) 11.7% -7.0% 17.3% 11.8% 13.3%
净利润率(%) 11.9% -5.5% 7.6% 4.4% 5.5%
每股收益(元) 0.50 -0.31 0.46 0.31 0.47
每股净资产(元) 3.83 3.01 3.48 3.55 3.83
市盈率 16.1 -26.1 17.6 25.9 17.1
市净率 2.1 2.7 2.3 2.3 2.1
净资产收益率(%) 12.6% -10.1% 12.0% 7.2% 10.5%
ROIC(%) 8.2% -0.9% 6.7% 4.2% 5.2%
EV/EBITDA 11.9 233.7 10.8 12.1 8.8
股息收益率 3.5% 3.7% 1.2% 2.8% 1.9%

公司快报 
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评级： 中性-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 8.50元
期限： 6个月 上次预测： 11.00元
 现价： 8.01元
报告日期： 2010-01-04
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市场数据 
总市值(百万元) 96,563.62
流通市值(百万元) 23,054.49
总股本(百万股) 12,055.38
流通股本(百万股) 2,878.21
12 个月最高/最低 6.67/9.70元
十大流通股东(%) 39.99%
股东户数 148,120
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (1.38) (5.71) (79.47) 
绝对收益 (3.24) 13.29 17.24 
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表 1 待收购 9家公司的财务指标（单位：亿元） 

2009年 1-11月 
公司名称 公司性质 权益 

净资产 净利润 权益对应净资产 权益对应净利润 
收购 
价格 

滇东能源 煤电联营 100% 16.99 1.47 16.99 1.47   
滇东雨汪 煤电联营 100% 11.16 -0.23 11.16 -0.23   
沾化热电 热电 100% 0.6 -2.14 0.60 -2.14   
鲁能生物 生物质发电 100% 1.01 -0.02 1.01 -0.02   
罗源湾海港 港口 100% 6.77 0.17 6.77 0.17   
罗源湾码头 港口 58.3% 1.08 0.15 0.63 0.09   
陆岛码头 港口 73.46% 1.85 0.03 1.36 0.02   
鲁能胶南港 港口 100% 3 0.00 3.00 0.00   
鲁能海运 海运 53% 1.94 -0.05 1.03 -0.03   
合计   44.40 -0.63 42.55 -0.67  86.25 
数据来源：公司公告，安信研究中心整理 

表 2 待收购电力资产汇总（单位：万千瓦） 

公司 电厂 已投产 在建 前期 “上大压小” 
关停指标 投产时间 

滇东能源 滇东电厂 240（4×60）  240(4×60)  06、07年 
雨汪电厂 60（1×60） 60（1×60） 120(2×60)  09、10年 

滇东雨汪 
长底水电  1.6（4×0.4）    

沾化热电 沾化热电 33（2×16.5）  332(2×66＋2×100) 27(2×13.5) 05年 
农安生物质  5    
九台生物质  5    鲁能生物质 
规划生物质   5   

鲁能胶南港 规划火电   200（2×100）   
日照岚山火电   264（4×66）   
罗源湾火电   132（2×66）   
合计 333 71.6 1293 27  
数据来源：公司公告，安信研究中心整理 

表 3 待收购煤炭资产汇总 

 地质储量 可采储量 规划产能 在建煤矿 规划煤矿 投产时间 

滇东能源 19.72亿吨 13.47亿吨 500万吨 白龙山煤矿： 
300万吨 

细冲煤矿：240万吨； 
鲁依煤矿：240万吨 2012年 

滇东雨汪 7.58亿吨 4.57亿吨 300万吨 雨汪煤矿： 
300万吨 雨汪二号矿井：180万吨 2013年 

合计 27.3亿吨 18.04亿吨 800万吨 600 660  
数据来源：公司公告，安信研究中心整理 

表 4 待收购港口和海运资产汇总 

吞吐能力（万吨） 
公司 码头 码头说明 运营 在建 

福州港罗源湾港区碧里作业区 4#泊位 5万吨级通用码头 192  
福州港罗源湾港区碧里作业区 5#泊位 5万吨级通用码头 137  
福州港罗源湾港区将军帽作业区一期工程 15万吨级通用码头  1000 

罗源湾海港 牛坑湾港口（前期）    
罗源湾码头 福州港罗源湾港区狮岐码头 3 万吨级多用途码头 160  

罗源鸡笼屿岛陆岛交通码头 3000 吨级客货码头  
罗源松山陆岛交通码头 3000 吨级客货码头  

陆岛码头 罗源县淡头交战码头 5000 吨级码头 
180 

 
青岛港董家口港区 5万吨级通用泊位  185 

鲁能胶南港 青岛港董家口港区 3.5万吨级通用泊位  110 
港口合计   669 1295 
鲁能海运 2万吨级煤炭运输船 5艘 



公司快报 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

3 

数据来源：公司公告，安信研究中心整理 

表 5 收购公司资产的评估增值情况 

公司名称 账面净资产（亿元） 评估值（亿元） 增值率 转让方权益评估值（亿元） 
滇东能源 16.99 35.30 107.77% 35.30 
滇东雨汪 11.16 13.06 17.03% 13.06 
沾化热电 0.60 3.27 445.00% 3.27 
鲁能生物 1.01 1.12 10.89% 1.12 
罗源湾海港 6.77 9.06 33.83% 9.06 
罗源湾码头 1.08 1.62 50.00% 0.94 
陆岛码头 1.85 2.40 29.73% 1.76 
鲁能胶南港 3.00 3.66 22.00% 3.66 
鲁能海运 1.94 2.10 8.25% 1.11 
合计 44.40 71.59 61.24% 69.28 

数据来源：公司公告 

表 6 收购公司 09 年 1-11 月财务简表 

 滇东 
能源 

滇东 
雨汪 

沾化 
热电 

鲁能 
生物 

罗源湾

海港 
罗源湾

码头 
陆岛 
码头 

鲁能 
胶南港 

鲁能 
海运 合计 

资产 1,187,721 603,357 121,888 45,409 245,141 24,485 20,775 51,755 33,032 2,333,563
负债 1,017,842 491,799 115,878 35,259 178,247 13,708 2,255 21,755 13,680 1,890,423
净资产 169,880 111,558 6,010 10,149 66,894 10,776 18,520 30,000 19,352 443,139 
营业收入 306,517 35,447 62,971  7,348 5,721 2,886  8,465 429,355 
营业利润 13,249 -2,342 -21,200 -216 1,698 1,949 366  -1,615 -8,111 
税前利润 14,681 -2,342 -21,364 -221 1,698 1,949 363  -503 -5,739 
税后利润 14,681 -2,342 -21,364 -221 1,698 1,478 281  -503 -6,292 
数据来源：公司公告 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-1-4
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 50,434.6 67,825.1 72,500.4 84,653.8 103,297.4 成长性   
减:营业成本 44,550.8 72,557.2 59,927.0 74,675.5 89,597.0 营业收入增长率 13.5% 34.5% 6.9% 16.8% 22.0%
   营业税费 151.1 106.4 149.2 201.0 344.8 营业利润增长率 -12.7% -164.6% -251.5% -37.3% 63.0%
   销售费用 - 2.5 5.0 5.0 5.0 净利润增长率 1.2% -161.7% -248.6% -32.1% 51.2%
   管理费用 1,524.0 1,854.9 1,720.6 1,945.2 2,196.5 EBITDA增长率 -3.2% -93.0% 2334.4% -4.0% 28.2%
   财务费用 1,939.1 3,624.4 4,572.9 4,304.6 4,944.7 EBIT增长率 -17.2% -222.0% -273.4% -24.9% 39.1%
   资产减值损失 -6.5 92.7 - - - NOPLAT增长率 -5.7% -111.8% -1138.2% -23.3% 36.7%
加:公允价值变动收益 -100.2 -54.7 - - - 投资资本增长率 3.6% 45.2% 21.7% 10.7% -7.1%
   投资和汇兑收益 1,341.1 184.8 844.8 846.7 912.0 净资产增长率 2.8% -18.1% 17.3% 7.2% 9.5%
营业利润 7,124.7 -4,601.9 6,970.4 4,369.2 7,121.3 利润率   
加:营业外净收支 265.2 168.9 50.0 50.0 50.0 毛利率 11.7% -7.0% 17.3% 11.8% 13.3%
利润总额 7,389.9 -4,433.0 7,020.4 4,419.2 7,171.3 营业利润率 14.1% -6.8% 9.6% 5.2% 6.9%
减:所得税 972.3 -219.8 1,154.6 649.0 1,158.6 净利润率 11.9% -5.5% 7.6% 4.4% 5.5%
净利润 6,417.6 -4,213.2 5,865.8 3,770.2 6,012.7 EBITDA/营业收入 24.9% 1.3% 29.3% 24.1% 25.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 10.8% -9.8% 15.9% 10.2% 11.7%
货币资金 7,532.8 5,765.9 5,800.0 6,772.3 10,932.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 543 444 497 513 452
应收帐款 6,483.1 7,552.2 11,336.8 13,268.1 16,230.6 流动营业资本周转天数 -1 10 34 47 46
应收票据 1,674.9 666.3 496.6 579.8 707.5 流动资产周转天数 115 102 107 107 110
预付帐款 537.2 659.1 719.1 793.7 883.3 应收帐款周转天数 46 36 43 46 45
存货 2,319.3 5,169.8 4,915.7 6,125.4 7,349.4 存货周转天数 16 20 25 24 24
其他流动资产 3.8 204.8 -137.8 -137.8 -137.8 总资产周转天数 836 761 891 880 758
可供出售金融资产 3,346.6 1,262.0 2,515.5 2,515.5 2,515.5 投资资本周转天数 695 645 792 784 652
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 8,511.1 8,745.0 8,795.0 8,845.0 8,895.0 ROE 12.6% -10.1% 12.0% 7.2% 10.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.3% -2.6% 3.0% 1.7% 2.8%
固定资产 76,062.5 91,291.6 108,859.2 132,231.3 127,149.8 ROIC 8.2% -0.9% 6.7% 4.2% 5.2%
在建工程 8,803.5 13,640.8 25,716.5 26,829.9 20,897.9 费用率   
无形资产 2,321.7 6,800.9 6,129.8 5,706.7 5,311.7 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他非流动资产 4,543.0 22,829.1 18,962.6 16,184.5 14,509.7 管理费用率 3.0% 2.7% 2.4% 2.3% 2.1%
资产总额 122,139.4 164,587.7 194,109.0 219,714.5 215,244.7 财务费用率 3.8% 5.3% 6.3% 5.1% 4.8%
短期债务 11,670.4 28,745.5 45,279.9 56,468.7 51,468.7 三费/营业收入 6.9% 8.1% 8.7% 7.4% 6.9%
应付帐款 7,719.6 9,352.3 4,597.1 5,728.5 6,873.2 偿债能力   
应付票据 332.5 12.1 820.9 1,023.0 1,227.4 资产负债率 58.4% 74.7% 74.9% 75.7% 72.5%
其他流动负债 10,809.5 13,541.9 14,464.0 14,679.3 15,543.7 负债权益比 140.6% 295.9% 298.1% 312.1% 263.1%
长期借款 33,438.6 59,027.2 67,027.2 72,027.2 62,027.2 流动比率 0.61 0.39 0.35 0.35 0.48
其他非流动负债 7,402.8 12,335.9 13,158.9 13,204.4 13,390.8 速动比率 0.53 0.28 0.28 0.27 0.38
负债总额 71,373.6 123,014.9 145,348.0 163,131.1 150,531.0 利息保障倍数 2.81 -1.84 2.52 2.02 2.44
少数股东权益 4,646.1 5,326.2 6,760.5 9,513.3 11,023.8 分红指标   
股本 12,055.4 12,055.4 12,055.4 12,055.4 12,055.4 DPS(元) 0.28 0.30 0.10 0.23 0.15
留存收益 34,064.3 24,725.6 29,945.2 30,704.5 34,144.0 分红比率 56.3% -97.7% 21.9% 73.7% 33.1%
股东权益 50,765.7 41,572.8 48,761.1 52,273.2 57,223.2 股息收益率 3.5% 3.7% 1.2% 2.8% 1.9%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 6,417.6 -4,213.2 5,865.8 3,770.2 6,012.7 EPS(元) 0.50 -0.31 0.46 0.31 0.47
加:折旧和摊销 7,169.4 7,646.5 9,725.8 11,753.4 14,131.0 BVPS(元) 3.83 3.01 3.48 3.55 3.83
   资产减值准备 -6.5 92.7 - - - PE(X) 16.1 -26.1 17.6 25.9 17.1
   公允价值变动损失 100.2 54.7 - - - PB(X) 2.1 2.7 2.3 2.3 2.1
   财务费用 1,754.6 1,991.0 3,684.5 4,572.9 4,304.6 P/FCF 9.7 208.7 -126.2 -23.5 591.8
   投资收益 -1,341.1 -184.8 -844.8 -846.7 -912.0 P/S 1.9 1.4 1.3 1.1 0.9
   少数股东损益 420.5 -512.0 364.1 36.0 367.3 EV/EBITDA 11.9 233.7 10.8 12.1 8.8
   营运资金的变动 -1,956.1 -1,078.2 -5,912.6 -687.1 -986.4 CAGR(%) -16.2% -212.6% 2.4% 23.8% 7.0%
经营活动产生现金流量 12,221.4 5,185.9 13,771.2 18,330.4 23,557.4 PEG -1.0 0.1 7.2 1.1 2.4
投资活动产生现金流量 -17,360.9 -47,957.1 -36,445.5 -18,203.3 -7,138.0 ROIC/WACC 1.2 -0.1 0.9 0.6 0.7
融资活动产生现金流量 9,227.4 41,255.3 20,455.2 8,133.4 -22,811.8 REP 1.3 -10.8 1.4 2.2 1.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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