
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

调研点评报告 华银电力（600744） 

 

火电 经营压力巨大 短期难见转机 

 

报告日期： 2010-07-22 

评级： 回避 
 上次评级：  

目标价:  
 上次预测：  

 
 

 
一年期收益率比较 

 
表现% 1m 3m 12m 

华银电力 -7.57 -24.68 -21.85 
上证综合

指数 -1.96 -16.41 -23.09 
 

财富证券研究发展中心 
邹建军  
0731-84403452  
zoujj@cfzq.com  
S0530210010079  

 
相关研究报告： 

 

 

当前价格（元） 4.18 

52 周价格区间（元） 3.87-6.19 

总市值（百万） 2953.34 

流通市值（百万） 1968.70 

总股本（万股） 71164.80 

流通股（万股） 47438.00 

预测指标 2009A 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 5549.45 6215.38 6836.92 

净利润  （百万元） 53.96 -275.84 -234.46 

每股收益（元） 0.08 -0.38 -0.33 

每股净资产（元） 3.01 2.63 2.27 

市盈率 72.28 —— —— 

P/B 1.39 1.58 1.83 

资料来源：财富证券 

 

事件：近期我们对公司进行了实地调研，就公司目前经营情况及未来发展规

划进行了沟通。 

投资要点 

 公司业绩主要取决于火电业务。公司 09 年实现营业收入 55.49 亿元，其

中电力业务 32.93 亿元，煤炭贸易收入 20.04 亿元，地产、煤炭开采及电

力技术服务等收入 2.04 亿元。子公司湖南大唐燃料的煤炭贸易业务基本

是保本经营，对公司盈利能力影响较小，公司业绩主要取决于火电业务。

09 年，公司实现净利润 0.54 亿元，其中火电业务亏损约 2.36 亿元，盈利

主要来自 2.75 亿元的政府补贴。 

图表1：09年公司收入构成 
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资料来源:公司 2009 年年报 

 煤价高企、利用小时低位，公司火电业务困难重重。目前公司入炉标煤

价格约 840 元/吨，比去年同期上涨了近 13.5%。尽管发改委 6 月底已要

求各煤企稳定煤价，但按当前价格，公司已是亏损经营，每度电估计亏

损 4 分钱左右。 

另一方面，湖南省在 2003 年经历因装机不足造成大面积缺电后，各

电力企业加快了电力设备建设速度，火电统调机组容量从 05 年的 554.5
万 KW 迅速增加到 08 年底的 1174 万 KW，年均增速达 28.41%，远超 

 



 华银电力（600744）调研简报：经营压力巨大 短期难见转机 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 2 - 

过湖南 GDP 增速和实际用电需求的增长，导致省内火电机组利用小数时迅

速下降。据公司估计，2010 年公司机组利用小时数仅 3000 多，而按目前煤

价，公司的机组利用小时要达到 5500 小时左右才能够实现保本经营。 

图表2：近几年湖南统调火电装机容量增长情况（万KW） 
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资料来源:财富证券 

 负债率偏高，财务压力加大经营风险。近几年，公司负债总额不断攀升，

至 2010 年一季度末，资产负债率达到 84.98%，在 A 股火电上市公司中仅

次于长源电力，位居第二高位。09 年，公司共支付财务费用 4.45 亿元，今

年一季度已发生财务费用 1.19 亿元。高企的负债率进一步加大了企业的经

营风险。 

图表3：近几年公司总负债及负债率变化情况 

84.9884.23
86.11

70.1870.03 72.59

0

20

40

60

80

100

120

140

 2005年  2006年  2007年  2008年  2009年  2010年Q1

0

20

40

60

80

100

总负债（亿元）   资产负债率(%)

资料来源:wind 咨讯 

 大唐在湘电厂整体亏损，资产注入希望渺茫。大唐集团除了持有公司33.34%
的股权外，大唐湖南分公司还拥有大唐耒阳、大唐湘潭和大唐石门 3 个火

电厂，总装机容量约 342 万 KW。受湖南火电产能整体过剩的影响，除大

唐耒阳目前能维持微利外，大唐湘潭、大唐石门电厂均处于亏损状态，资

产注入亦无可能。 

 盈利预测与评级。从电价水平看，湖南火电上网电价在全国处于较高水平，

国家发改委日前也表示下半年暂无上调电价的计划。我们认为，公司电价

短期内上调的概率较小。预计近 2 年，公司主营业务都将处于亏损状态。
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预计 2010 年和 2011 年，公司营业收入分别为 62.15 亿元和 68.37 亿元，主

营业务每股收益分别为-0.38 元和-0.33 元，我们首次给予公司“回避”评级。 
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投资评级系统说明： 

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

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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