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事件： 

华电国际（600027）3 月 29 日公布了 2009 年报：报告期内，实现营业收入达到 366.62 亿元，同比增长

14.71%。营业利润 16.43 亿元，归属于母公司股东的净利润 11.62 亿元。实现基本每股收益 0.191 元。扣

除非经常性损益后的基本每股收益 0.187 元。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 7277.44  8267.79  8135.63  8473.62  8814.69  9546.41  9827.11  

增长率（%） 65.89% 62.37% 19.20% 30.82% 21.12% 15.47% 20.79% 

毛利率（%） -0.04% -2.45% 2.67% 16.69% 17.53% 16.51% 12.53% 

期间费用率（%） 11.46% 13.09% 15.38% 12.43% 11.41% 11.05% 10.20% 

营业利润率（%） -12.33% -16.49% -14.52% 3.77% 6.32% 5.18% 2.77% 

净利润（百万元） -611.08  -1050.07  -1434.95  237.79  482.77  579.46  292.90  

增长率（%） -296.17% -372.74% -406.54% 721.46% -179.00% -155.18% -120.41% 

每股盈利（季度，元） -0.088  -0.145  -0.198  0.032  0.059  0.060  0.038  

资产负债率（%） 76.07% 81.09% 81.73% 82.54% 82.30% 82.01% 79.25% 

净资产收益率（%） -3.55% -6.35% -9.28% 1.51% 2.92% 3.39% 1.41% 

总资产收益率（%） -0.85% -1.20% -1.70% 0.26% 0.52% 0.61% 0.29% 
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评论： 

经营回顾： 

 截至本年报日，公司控股装机容量达到 24,548.0 兆瓦，权益装机容量达到 21,379.6兆瓦。 

 2009年公司完成发电量1,074.68亿千瓦时，同比增长6.75%；本公司燃煤发电机组利用小时完成4,954小

时，同比下降约72小时。 

 2009年度本公司发生营业成本为308.95亿元，其中燃料成本227.76亿元，占总成本的73.72%；单位发电

燃料成本为220.73元/千千瓦时，同比降低11.35% 

表 1 2009 年公司各发电厂经营情况 

发电厂/公司名称 
装机容量 

（兆瓦） 
股权比例 

发电量 

（亿千瓦时） 

上网电量 

（亿千瓦时） 

上网电量 

同比 

邹县发电厂 2,540 100% 126.12 118.48 -13.9% 

十里泉发电厂 770 100% 43.03 39.87 -13.8% 

莱城发电厂 1,200 100% 59.52 55 -16.3% 

华电邹县发电有限公司 2,000 69% 118.7 112.2 -1.1% 

华电青岛发电有限公司 1,200 55% 57.82 53.15 -11.3% 

华电潍坊发电有限公司 2,000 45% 93.89 87.9 6.1% 

华电淄博热电有限公司 433 100% 27.71 24.62 4.2% 

华电章丘发电有限公司 890 87.50% 42.72 39.31 -5.1% 

华电滕州新源热电有限公司 930 93.26% 49.23 45.51 -9.7% 

华电莱州风电有限公司 40.5 55% 0.75 0.73 151.7% 

四川广安发电有限责任公司 2,400 80% 94.07 87.53 44.1% 

四川华电杂谷脑水电开发有限责任公司 228 49% 8.93 8.82 258.5% 

华电新乡发电有限公司 1,320 90% 66.32 62.29 20.1% 

华电漯河发电有限公司 300 75% 0.37 0.34   

华电宁夏灵武发电有限公司 1,200 65% 65.79 59.95 -12.7% 

华电宁东风电有限公司 90 100% 1.08 1.07 40.8% 

安徽华电宿州发电有限公司（注 2） 1,260 97% 64.91 60.99 19.6% 

安徽华电芜湖发电有限公司 1,320 65% 52.24 49.42 800.2% 

华电宿州生物质能发电有限公司 25 78% 1.46 1.29 706.3% 

杭州华电半山发电有限公司 1,435 64% 47.25 45.1 -10.0% 

河北华电石家庄热电有限公司（注 3） 1,100 82% 47.97 42.27 72.7% 

河北华电混合蓄能水电有限公司 57 100% 0.5 0.5 -7.4% 

河北华瑞能源集团有限公司（注 4） 1,866.70 100% 4.32 3.2   

本集团     1074.68 999.54 6.8% 

资料来源：公司公告，东兴证券整理 
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积极因素： 

 国家发改委决定自2009年11月20日起适当调整电价水平，将全国销售电价每千瓦时平均提高2.8分。各地

区、各行业电价调整标准有所差异。按装机容量加权平均计算，此次电价调整后公司电价水平略有上升。 

 截至本年报日，公司通过全资子公司山西茂华能源投资有限公司以人民币39,760万元收购山西朔州万通

源二铺煤业有限公司70%股权，以人民币36,260万元收购山西东易忠厚煤业有限公司70%股权；另外，公

司还将积极加大在山西省的煤炭产业投资力度，积极参与山西省的煤炭资源整合，在已收购上述两矿的

基础上，获取更多的煤炭资源。  

 上述之外，公司投资人民币6亿元于宁夏银星煤业有限公司，获得其45%股权；以人民币4.98亿元收购内

蒙古福城矿业有限公司35%股权，以人民币1.8亿元收购内蒙古鄂托克前旗长城煤矿有限责任公司25%股

权。上述投资对延伸公司上游产业链，保证公司下属发电厂煤炭供应具有积极意义。 

表 2 2009 年公司新投产机组 

项目名称 装机容量（兆瓦） 完成国家规定的满负荷试运行/并网发电日期 

裕华公司第一台 300 2009 年 1月 23日 

裕华公司第二台 300 2009 年 4月 23日 

漯河公司第一台 300 2009 年 12月 23日 

宁东风电公司二期 45 2009 年 12 月 1日 

沽源风电公司 100.5 2009 年 12月 31日 

开鲁风电公司义和塔拉一、二期 99 2010 年 1月 31日 

杂谷脑水电公司 195 2010 年 3月 17日 

合计 1,339.50   

资料来源：公司公告 

 

消极因素： 

 一是从签订的2010年煤炭重点合同看，煤价出现较大幅度上涨，但是煤电联动存在不确定性，同时中国

提高铁路运价，煤炭运输成本加大，将在一定程度上影响本公司的经营成果和效益。 

 二是中国推动环保收费改革，加强对环保设施的运行监管，环保成本将进一步增加。 

 三是中国提高火电项目核准门槛，继续严格执行上大压小政策，常规火电项目发展受到一定程度制约。 

 

业务展望： 

 中国国民经济企稳复苏，社会用电持续增长，2010年机组利用小时将小幅回升，为本公司增发电量创造

了条件。本公司控参股的部分煤矿2010年将陆续投产，自身产能将从无到有，逐步提升，对于本公司改

善供煤结构和有效平抑煤价具有积极意义。中国大力发展绿色经济和循环经济，并将开展低碳经济试点，

为本公司加快结构调整和转变发展方式创造了机遇。   
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表 3 公司在建项目统计 

在建项目名称 装机容量 

灵武公司二期工程 两台 1,000 兆瓦机组 

山东莱州项目 两台 1,000 兆瓦机组 

六安公司 一台 600 兆瓦机组 

漯河公司 一台 300 兆瓦热电联产机组 

鹿华公司 两台 300 兆瓦热电联产机组 

渠东公司 两台 300 兆瓦热电联产机组 

淄博公司 两台 300 兆瓦热电联产机组 

泸定水电公司 四台 230 兆瓦水电机组 

杂谷脑水电公司 168 兆瓦水电机组 

开鲁风电公司 300 兆瓦风电机组 

科左中旗风电公司 49.5 兆瓦风电机组 

康保风电公司 49.5 兆瓦风电机组 

宁东风电公司扩建项目 12 兆瓦风电机组 

宁夏西吉县月亮山项目 49.5 兆瓦风电机组 

尚德太阳能公司 10 兆瓦太阳能发电机组 

合计 8,258.5 兆瓦 

资料来源：公司公告 

 

表 4 公司前期项目统计 

前期项目名称 计划装机容量 

十里泉发电厂扩建项目 1 台 600 兆瓦机组 

天津南疆项目 2 台 300 兆瓦热电联产机组 

青岛公司三期项目 1 台 300 兆瓦热电联产机组 

沽源风电公司二期项目 100 兆瓦风电机组 

张家口塞北一期项目 100 兆瓦风电机组 

翁牛特旗一期项目 49.5 兆瓦风电机组 

曹妃甸海上一期项目 49.5 兆瓦风电机组 

合计 1,799 兆瓦 

资料来源：公司公告 
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盈利预测与投资建议 

预测 2010、2011 年 EPS 分别为 0.23、0.28 元，按上个交易日收盘价 4.99 元计，分别对应 21.7 倍、17.8

倍 PE，维持“推荐”评级。 

表 5 利润预测简表 

利润预测表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 31,961  36,662  40,328  44,361  

    增长率（%） 56% 15% 10% 10% 

    毛利率（%） -10% 5% 5% 6% 

减：营业成本 30,994  30,895  33,985  37,383  

    营业税金及附加 228  248  272  300  

    销售费用 0  0  0  0  

    管理费用 1,099  1,168  1,226  1,288  

    财务费用 2,965  2,948  3,037  3,098  

    期间费用率（%） 13% 11% 11% 10% 

加：公允价值变动净损益 0  0  0  0  

    投资收益 -78  242  250  250  

营业利润 -3,414  1,643  2,057  2,542  

    增长率（%） -289% -148% 25% 24% 

加：营业外净收入 251  58  0  0  

利润总额 -3,163  1,701  2,057  2,542  

减：所得税 -118  108  411  508  

    实际所得税率（%） 4% 6% 20% 20% 

    少数股东损益 -486  430  521  643  

归属于母公司净利润 -2,558  1,162  1,537  1,899  

    净利润率（%） -8% 3% 4% 4% 

    增长率（%） -309% -145% 32% 24% 

总股本（百万股） 6,021  6,771  6,771  6,771  

每股收益（元） -0.43  0.19  0.23  0.28  

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


