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基础数据 
总股本（百万股） 12055.38
流通 A 股（百万股） 2878.21
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 18967.43
 

相关研究  
 

 当季净利润同比大幅下降 48.3%，符合预期。前三季度，公司境内电厂完

成发电量 1909 亿千瓦时，同比增长 32%；实现营业收入 767.9 亿元，同比

提高 35.5%；产生营业成本为 679.2 亿元，同比提高 42.4%；毛利率为

11.6%，同比下降 4.2 个百分点；实现归属母公司净利润为 31.5 亿元，同

比下降 23.8%，其中第三季度实现归属母公司净利润为 11.2 亿元，由于去

年同期基数较高，今年同比下降 48.3%，符合我们预期。 

 燃煤成本环比上涨 5.33%，第四季度业绩环比或将下滑。第三季度市场煤

和合同煤价格分别为 626.86 元/吨和 579.92 元/吨，环比分别提高了 2.23%
和 8.71%；在合同煤兑现率为 88.1%的情况下，单位燃煤成本为 252.0 元/
千千瓦时，环比提高了 5.33%，燃料成本占营业总收入比例达到了 65.41%。

我们预计第四季度，单位燃煤成本环比将继续上扬，第四季度业绩环比将

继续有所降低。 

 公司资产结构改善，增强长期盈利能力。公司积极采用大容量、高参数的

先进发电机组，并积极关停小机组，预计 10 年公司 60 万千瓦以上机组容

量比例有望达到 48.4%左右，使公司装机结构得到持续改善，增强长期盈

利能力，在发电量大幅上升的情况下，可部分抵消煤价上涨的负面影响。

如玉环和海门（单机规模超过 100 万千瓦）前三季度分别实现净利润约 11
亿元和 9 亿元。 

 维持盈利预测与评级。我们维持2010-2012年公司摊薄后EPS分别为0.33、
0.38、0.45 元的预判，目前股价对应的 PE 为 19.7、17.3、14.5 倍。公司

属纯火电企业，业绩对煤价敏感性较高。目前上网电价的条件已经具备，

火电企业盈利能力处于非合理性的低点，而阶梯电价出台更是加强上网电

价调整预期，上网电价一旦调整，公司业绩将大幅改善。另外，从 PB 估值

来看，公司目前股价对应的 PB 为 2.00 倍，属于被低估范畴，我们维持公

司“增持”评级。 

 风险提示。煤价超预期上涨的风险。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 79742.3 76791.6 118218.9 135659.5 154265.0

(+/-%) 17.6 35.5 48.3 14.8 13.7

归属母公司净利润(百万元) 5081.0 3146.3 4527.7 5161.1 6143.9

(+/-%)  237.3 -23.8 -10.9 14.0 19.0

EPS(元) 0.42 0.26 0.33 0.38 0.45

P/E(倍) 15.6 25.3 19.7 17.3 14.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 21995 29106 37277 38252 营业收入 79742 118219 135659 154265
现金 5452 7093 12861 11070 营业成本 66961 104305 119659 135121
应收账款 9691 12706 14513 16543 营业税金及附加 166 245 282 320
其他应收款 1183 908 1042 1185 营业费用 3 5 6 7
预付账款 1024 1252 1436 1621 管理费用 2360 3192 3663 4165
存货 4084 6258 6581 6756 财务费用 4435 5385 6263 7725
其他流动资产 560 889 845 1077 资产减值损失 659 20 20 20
非流动资产 172002 189707 207916 230249 公允价值变动收益 -34 0 0 0
长期投资 9550 10000 11000 12000 投资净收益 809 500 600 700
固定资产 108769 116546 126694 139461 营业利润 5933 5567 6366 7607
无形资产 7086 9966 10136 10486 营业外收入 279 300 300 300
其他非流动资产 46597 53195 60086 68302 营业外支出 163 150 150 150
资产总计 193997 218813 245194 268501 利润总额 6050 5717 6516 7757
流动负债 56557 57222 62849 65250 所得税 657 846 964 1148
短期借款 24730 27618 25064 23836 净利润 5393 4871 5552 6609
应付账款 4315 4694 5385 6080 少数股东损益 312 343 391 465
其他流动负债 27512 24911 32401 35334 归属母公司净利润 5081 4528 5161 6144
非流动负债 88723 108973 124175 138472 EBITDA 19602 21580 25076 30006
长期借款 71267 91267 106267 120267 EPS（元） 0.42 0.33 0.38 0.45
其他非流动负债 17457 17706 17908 18205
负债合计 145280 166195 187024 203722 主要财务比率
少数股东权益 7701 8044 8435 8901 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 12055 13555 13555 13555 成长能力

资本公积 9349 9349 9349 9349 营业收入 17.6% 48.3% 14.8% 13.7%
留存收益 19973 21969 27130 33274 营业利润 28.9% -6.2% 14.4% 19.5%
归属母公司股东权益 41016 44574 49735 55879 归属于母公司净利润 37.3% -10.9% 14.0% 19.0%
负债和股东权益 193997 218813 245194 268501 获利能力

毛利率(%) 16.0% 11.8% 11.8% 12.4%
现金流量表 净利率(%) 6.4% 3.8% 3.8% 4.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.4% 10.2% 10.4% 11.0%
经营活动现金流 15989 12307 24690 28500 ROIC(%) 6.0% 5.2% 5.5% 6.0%
净利润 5393 4871 5552 6609 偿债能力

折旧摊销 9233 10628 12446 14674 资产负债率(%) 74.9% 76.0% 76.3% 75.9%
财务费用 4435 5385 6263 7725 净负债比率(%) 72.44% 77.55% 78.24% 78.59%
投资损失 -809 -500 -600 -700 流动比率 0.39 0.51 0.59 0.59
营运资金变动 -2636 -8563 664 -121 速动比率 0.32 0.40 0.49 0.48
其他经营现金流 373 487 365 313 营运能力

投资活动现金流 -25611 -28054 -30131 -36331 总资产周转率 0.44 0.57 0.58 0.60
资本支出 22930 22000 28700 34500 应收账款周转率 9 10 10 10
长期投资 -911 456 1200 1500 应付账款周转率 18.31 23.16 23.75 23.57
其他投资现金流 -3592 -5599 -231 -331 每股指标（元）

筹资活动现金流 8764 17388 11209 6040 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.33 0.38 0.45
短期借款 -4016 2888 -2555 -1227 每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 0.91 1.82 2.10
长期借款 12240 20000 15000 14000 每股净资产(最新摊薄) 3.03 3.29 3.67 4.12
普通股增加 0 1500 0 0 估值比率

资本公积增加 680 0 0 0 P/E 17.58 19.73 17.31 14.54
其他筹资现金流 -140 -7000 -1237 -6733 P/B 2.18 2.00 1.80 1.60
现金净增加额 -802 1641 5768 -1791 EV/EBITDA 10 9 8 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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