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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (25) 6  3  (23) 
相对新华富时
A50 指数(%) 

(11) (13) (9) (14) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 
发行股数 (百万) 6,771 
流通股 (%) 27 
流通股市值 (人民币 百万) 7,334 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 53 
净负债比率 (%) 431 
主要股东(%)  

中国华电集团 6 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

华电国际 
盈利可见性极低 
华电国际 3 季度净亏损 3.84 亿人民币，我们预计，在煤
价不断上涨的压力下，4 季度公司表现仍将黯淡。我们将
H 股目标价由 2.15 港币下调至 1.60 港币；同时，基于 160%
的 A-H 股溢价，将 A 股目标价由 5.10 人民币下调至 3.70
人民币。我们新的目标价分别对应 0.6 倍和 1.6 倍的 2011
财年预期市净率。我们将华电国际 H 股和 A 股评级均由
持有下调为卖出。 

支撑评级的要点 
 我们上调 2010-11 年煤价假设后，华电国际 2010 年和 2011

年经营利润率将分别缩窄 3.9个百分点和 2.0个百分点至
4.3%和 9.0%。由于利润率较低，华电国际是对煤价上涨
敏感度最大的独立发电企业，单位燃料成本每上升 1%
将导致其 2011 财年每股收益减少 55.2%。 

 华电国际还是负债率最高的独立发电企业。我们预计，
央行加息 25 个基点后，其净权益负债率将进一步上升。
2010 年，其净权益负债率将达到 419.8%，2011 年将进一
步上升至 508.1%的历史最高点。 

评级面临的主要风险 
  冬季煤炭需求强于预期导致煤炭现货价格快速上涨； 
 上网电价上调幅度大于预期。 

估值 
 我们新的 H 股目标价 1.60 港币和 A 股目标价 3.70 人民

币分别对应 0.6 倍和 1.6 倍的 2011 财年市净率及 23 倍
和 45 倍的 2011 财年市盈率。 

图表 1. 投资摘要 (A 股) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 31,961 36,721 43,818 52,860 61,234 
  变动 (%) 33 15 19 21 16 
净利润 (人民币 百万) (2,547) 1,162 (625) 568 605 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.423) 0.191 (0.092) 0.084 0.089 
   变动 (%) (287.0) (145.2) (148.3) (190.8) 6.5 
市场预期每股收益 (人民币)  - - 0.084 0.146 0.184 
先前摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.135 0.169 0.198 
   调整幅度 (%) - - (168.2) (50.4) (54.8) 
核心每股收益 (人民币)  (0.423) 0.191 (0.092) 0.084 0.089 
   变动 (%) (287.0) (145.2) (148.3) (190.8) 6.5 
全面摊薄市盈率(倍) NM 21.2 NM 48.3 45.3 
核心市盈率(倍) NM 21.2 NM 48.3 45.3 
每股现金流量 (人民币) 0.10 1.51 0.89 1.32 1.62 
价格/每股现金流量 (倍) 41.7 2.7 4.5 3.1 2.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 23.8 10.4 17.8 14.0 13.0 
每股股息 (人民币) 0.000 0.035 0.000 0.013 0.016 
股息率 (%) 0.0 0.9 0.0 0.3 0.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010 年 10 月 29 日 

卖出 ( 持有)  
1071.HK –港币 1.78 

目标价格: 港币 1.60 ( 2.15) 

H 

卖出 ( 持有)  
600027.SS –人民币 4.05 

目标价格: 人民币 3.70 ( 5.10) 
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股价相对指数表现  (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现  (H 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (14) (9) (5) (24) 
相对恒生中国企
业指数 (%) 

(18) (18) (16) (27) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (H 股) 
发行股数 (百万) 6,771 
流通股 (%) 94 
流通股市值 (港币 百万) 11,326 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 20 
净负债比率 (%) 424 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

投资摘要 (H 股) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入  (人民币 百万) 29,997 36,450 43,495 52,471 60,783 
  变动 (%) 47 22 19 21 16 
净利润 (人民币 百万) (2,560) 1,157 (732) 435 536 
全面摊薄每股收益 
 (人民币)  

(0.425) 0.190 (0.108) 0.064 0.079 

   变动 (%) (313.9) (144.7) (156.9) (159.4) 23.1 
市场预期每股收益(人民
币) 

- - 0.063 0.124 0.175 

先前预测每股收益 
 (人民币)  

- - 0.122 0.155 0.190 

   调整幅度 (%) - - (188.5) (58.5) (58.3) 
核心每股收益 
 (人民币)  

(0.425) 0.190 (0.108) 0.064 0.079 

   变动 (%) (313.9) (144.7) (156.9) (159.4) 23.1 
全面摊薄市盈率(倍) NM 8.1 NM 23.9 19.4 
核心市盈率(倍) NM 8.1 NM 23.9 19.4 
每股现金流量 (人民币) 0.16 1.71 0.92 1.30 1.59 
价格/每股现金流量 (倍) 9.7 0.9 1.7 1.2 1.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

22.7 9.1 15.9 12.9 12.2 

每股股息 (人民币) 0.000 0.035 0.000 0.013 0.016 
股息率 (%) 0.0 2.3 0.0 0.8 1.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

华电国际 3 季度出现亏损 

华电国际 3 季度中国会计准则下净亏损 3.84 亿人民币，
而去年同期盈利 3.58 亿人民币。今年前三季度，公司累
计亏损 3.48 亿人民币，而去年同期盈利 9.08 亿人民币。
公司出现亏损主要是由于 3 季度煤价上涨导致煤炭成本
激增。 

尽管 3 季度发电量增长强劲（同比增长 16.7%），但收
入的增加仍不足以抵消经营成本的上升（同比上升
34.6%），因此毛利润同比下滑 57.8%至 6.41 亿人民币。
财务成本同比上升 20%至 8.85 亿人民币，对于净利润表
现无疑是雪上加霜。 

 

图表 2.3 季度及前三季度业绩摘要（中国会计准则下） 
(人民币，百万) 2009 年 

3 季度 
2010 年 
3 季度 

同比 
变动% 

2009 年 
1-3 季度 

2010 年 
1-3 季度 

同比 
变动% 

经营收入 9,546 11,354 18.9 26,835 33,222 23.8 
经营成本 (7,971) (10,679) 34.0 (22,300) (30,598) 37.2 
税金及附加 (59) (34) (42.0) (210) (128) (39.1) 
毛利润 1,516 641 (57.8) 4,325 2,496 (42.3) 
销售及管理费用 (317) (305) (3.9) (868) (871) 0.4 
净财务费用 (738) (885) 20.0 (2,247) 2,417 - 
投资收益及联营
公司利润贡献 

33 23 (30.5) 160 234 46.4 

经营利润/(亏损) 494 (527) - 1,371 (551) - 
营业外收入 16 58 271.0 42 150 260.0 
营业外费用 (10) 1 - (14) (2) (81.9) 
税前利润（亏损） 500 (470) - 1,399 (403) - 
税金 79 30 (61.5) (99) 13 - 
少数股东权益 (221) 56 - (396) 42 - 
净利润（亏损） 358 (384) - 904 (348) - 
每股收益(人民币) 0.06 (0.06) - 0.15 (0.05) - 
       
主要比率 (%)       
毛利率 15.9 5.6 (10.2) 16.1 7.5 (8.6) 
经营利润率 5.2 (4.6) - 5.1 (1.7) - 
资料来源：公司数据 
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图表 3. 毛利率及经营利润率 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

煤炭成本进一步上升 

最近，我们的煤炭研究员将 2011 年秦皇岛煤炭现货价格
预测由之前的 640 元/吨上调至 730 元/吨。我们预计，在
煤炭现货价格不断上涨的背景下，4 季度公司的标煤成
本将进一步同比上升 15.4%至 811.8 元/吨（3 季度同比上
升 24.6%至 796.5 元/吨）。我们预计，公司的全年标煤成
本将同比上升 21.2%至 794.1 元/吨。此外，我们还预计
2011 年标煤成本将同比上升 3.0%至 817.9 元/吨。上调煤
价假设后，华电国际 2010 和 2011 年经营利润率将分别
缩窄 3.9 个百分点和 2.0 个百分点至 4.3%和 9.0%。  
 

图表 4. 标煤成本  图表 5. 单位燃料成本 
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由于 2011 年利润率将进一步缩窄，因此我们预计公司对
煤炭价格的敏感度将较之前的预测有所提高，单位燃料
成本每上升 1%将导致 2011 财年每股收益减少 57.4%。由
于煤炭成本上升和发电量增长放缓，我们预计全年单位
燃料成本将同比上升 18.1%至 259 元/兆瓦时(上半年同比
上升 19.7%)。 
我们预计 4 季度发电量增长将进一步放缓，净发电量将
同比增长 13.3%(环比下滑 0.2%)至 30.7 亿千瓦时（3 季度
同比增长 16.8%，环比增长 0.7%）。2010 财年和 2011 财
年全年净发电量将分别同比增长 19.7%和 16.4%至 1,196
亿千瓦时和 1,392 亿千瓦时。管理层之前制定了 2010 年
全年火电厂利用小时数 5,035 小时的目标，我们预计今
年的实际利用小时数将达到 5,281 小时，这主要是由于
今年前三季度净发电量同比增长了 22.0%。 
图表 6.净发电量(十亿 千瓦时)及同比增速(%) 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
 
图表 7.主要假设调整 
 2010E 2011E 2012E 
装机容量    
新假设 28,592 32,633 36,154 
原假设 27,992 32,173 34,154 
调整幅度(%) 2.1 1.4 5.9 
总发电量(十亿 千瓦时)    
新假设 128.6 149.7 171.8 
原假设 134.2 149.6 173.2 
调整幅度(%) (4.2) 0.1 (0.8) 
净发电量(十亿 千瓦时)    
新假设 119.6 139.2 159.8 
原假设 125.0 139.3 161.3 
调整幅度(%) (4.3) 0.0 (0.9) 
平均利用小时数    
新假设 5,281 5,206 5,427 
原假设 5,474 5,521 5,289 
调整幅度(%) (192.4) (314.7) 138.4 
利用率(%)    
新假设 60.3 59.4 62.0 
原假设 62.5 63.0 60.4 
调整幅度(%) (2.2) (3.6) 1.6 
上网电价(含税)    
新假设 412.7 422.7 418.1 
原假设 413.9 423.0 418.5 
调整幅度(%) (0.3) (0.1) (0.1) 
资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 7. 主要经营数据 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
权益装机容量 20,933 22,083 23,939 28,592 32,633 36,154 
同比变动(%) 41.6 5.5 8.4 19.4 14.1 10.8 
总发电量(十亿 千瓦时) 79.2 96.5 107.5 128.6 149.7 171.8 
同比变动(%) 40.5 21.9 11.3 19.7 16.4 14.8 
净发电量(十亿 千瓦时) 73.7 89.8 100.0 119.6 139.2 159.8 
同比变动(%) 40.0 21.9 11.3 19.7 16.4 14.8 
平均利用小时数 4,753 5,027 4,954 5,281 5,206 5,427 
同比变动(小时) (728) 274 (73) 327 (75) 221 
利用率(%) 54.3 57.4 56.6 60.3 59.4 62.0 
同比变动(百分点) (740.0) (54.3) (57.4) (56.6) (60.3) (59.4) 
上网电价(含税) 358.0 377.8 401.0 412.7 422.7 418.1 
同比变动(%) 1.3 4.3 6.1 2.9 2.4 (1.1) 
资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

净权益负债率接近警戒线 

在 H 股独立发电企业中，华电国际目前的负债水平为同
业最高。鉴于中国人民银行于 10 月 19 日宣布加息 25 个
基点，公司 2010 年净权益负债率将达到 424.3%，并可能
在 2011 年上升至 513.8%的新高。负债率如此之高，我们
相信华电国际可能于 2011 年通过增发 A 股来筹措资金，
从而降低目前居高不下的净权益负债率。 

 

图表 9. 净权益负债率 (%) 
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资料来源:公司数据及中银国际研究 
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图表 10.盈利预测调整 
 2010 财年 2011 财年 
营业收入 (新) 43,495 52,471 
营业收入 (旧) 45,140 51,866 
变动 (%) (3.6) 1.2 
经营成本 (新) (41,645) (47,739) 
经营成本 (旧) (41,480) (46,162) 
变动 (%) 0.4 3.4 
经营利润 (新) 1,850 4,732 
经营利润 (旧) 3,660 5,704 
变动 (%) (49.5) (17.1) 
税后利润 (新) (944) 554 
税后利润 (旧) 595 1,163 
变动 (%) - (52.3) 
净利润(新) (732) 435 
净利润 (旧) 454 877 
变动 (%) - (50.4) 
每股收益 –人民币/股 (新) (0.11) 0.06 
每股收益 –人民币/股(旧) 0.07 0.13 
变动 (%) - (50.4) 
资料来源:公司数据及中银国际研究 
 

盈利可见性较低 

2010 年 3 季度亏损，同时煤价也在上涨，因此我们预测
4 季度业绩亦难令人满意。我们对盈利预测做了调整，
预计 2010 年净亏损将达 7.32 亿人民币，而 2009 年公司
实现净利润 12 亿人民币。我们将 2011 年盈利预测在原
先预测的基础上下调 50.4%至 4.35 亿人民币。 

 

图表 11.华电国际远期市净率 
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资料来源: 公司数据及中银国际研究 
 

利润低于行业平均水平，因而估值偏低，但并
不合理 

由于盈利下滑，华电国际目前股价相当于 0.7 倍 2011 年
市净率，对应平均 1.0 倍市净率低一个标准差。华电目
前估值较行业平均低 34.8%。估值较低，但我们认为并
不合理，因为近期内公司利润预计将低于行业平均水平
——华电国际 2011 年预测平均净资产收益率为 2.5%，
而行业平均水平为 9.7%。 

在对盈利预测进行调整后，基于贴现现金流模型，我们
得出了新的目标价。我们的模型将包含了直至 2018 年的
盈利预测，此后采用的永续增长率为 2%，加权平均资
本成本为 7.0%。我们得出的 H 股新目标价为 1.60 港币(先
前为 2.15 港币)。同时，基于 A-H 股 160%的溢价，我们
也将 A 股目标价从 5.10 人民币下调至 3.70 人民币。我们
的 A 股及 H 股新目标价分别对应 1.6 倍及 0.6 倍 2011 年
市净率。我们同时将华电国际 A 股及 H 股评级由持有下
调至卖出。 
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图表 12.独立发电企业估值表 

股票代码 公司名称 市值  股价 评级 
目标
价 

市盈率 
 (倍) 

市净率 
 (倍) 

股息收益率 
(%) 

净权益负债
率 (%)  

平均净资产
收益率(%)  

  (美元 百万) 28-10   2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 
电力                
0991.HK 大唐发电 11,057 3.15 买入 3.65 17.8 12.9 1.1 0.9 2.9 3.7 411.6 366.2 6.6 8.1 
0902.HK 华能国际 10,366 4.45 持有 4.70 12.9 11.2 1.0 0.9 3.9 4.7 235.0 261.9 8.7 8.6 
0836.HK 华润电力 9,137 15.04 买入 21.00 11.6 9.5 1.6 1.4 2.8 3.5 147.0 153.0 15.3 16.2 
1071.HK 华电国际 3,562 1.78 卖出 1.60 (13.9) 25.6 0.7 0.7 0.0 0.7 424.3 513.8 (4.7) 2.8 
2380.HK 中电国际 1,146 1.74 持有 1.90 14.2 10.3 0.6 0.6 3.3 4.7 219.0 229.0 4.3 5.8 
加权平均      11.4 12.7 1.1 1.0 2.9 3.6 286.2 290.8 8.3 9.7 
               
电力公用事业- 中国上市               
600900.SS 长江电力 20,184 8.18 买入 16.64 17.3 16.1 1.9 1.8 3.7  132.3  11.4 12.0 
601991.SS 大唐发电 11,058 7.22 持有 8.50 46.0 30.0 2.8 2.2 1.1 1.4 414.0 368.0 6.6 8.2 
600011.SS 华能国际 10,367 6.40 持有 6.40 20.3 18.0 1.7 1.6 2.3 2.8 228.9 261.6 9.3 9.2 
600795.SS 国电电力 6,413 3.46 买入 7.35 18.3 14.5 1.8 1.6 1.1  230.6  9.2 11.1 
600642.SS 申能股份 4,062 9.40 未有评级  18.8 17.1 1.6 1.4 2.0  25.6  9.7 9.1 
600027.SS 华电国际 3,563 4.05 卖出 3.70 (45.0) 50.6 1.8 1.8 0.0 0.2 430.9 523.3 (4.1) 3.7 
000027.SZ 深圳能源 3,808 11.56 买入 12.30 15.0 14.1 1.8 1.7 2.5  30.1  12.5 11.9 
600886.SS 国投电力 2,339 7.84 买入 10.52 32.5 26.1 2.0  1.3  393.2  5.0 5.9 
000539.SZ 粤电力 A 2,567 6.84 未有评级  19.4 16.8 1.8 1.8 1.8  115.6  10.2 10.6 
600236.SS 桂冠电力 1,722 5.05 未有评级  19.1 17.9 2.1 1.9 1.5  175.2  10.0 9.9 
加权平均      19.9 20.8 2.0 1.7 2.2  217.5  8.9 9.9 
资料来源：中银国际研究预测 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 31,961 36,721 43,818 52,860 61,234 
销售成本 (30,994) (30,371) (39,534) (45,175) (51,670) 
经营费用 2,568 2,330 2,070 1,864 1,983 
息税折旧前利润 (109) 4,584 2,097 5,145 6,638 
折旧及摊销 (3,644) (4,096) (4,258) (4,404) (4,909) 
经营利润(息税前利润) 3,535 8,680 6,355 9,549 11,547 
净利息收入/(费用) (2,933) (2,997) (3,316) (4,750) (6,174) 
其他收益/(损失) (109) 100 320 320 320 
税前利润 (3,151) 1,687 (899) 715 785 
所得税 118 (104) 64 (29) (47) 
少数股东权益 486 (421) 209 (118) (133) 
净利润 (2,547) 1,162 (625) 568 605 
核心净利润 (2,547) 1,162 (625) 568 605 
每股收益(人民币) (0.423) 0.191 (0.092) 0.084 0.089 
核心每股收益(人民币) (0.423) 0.191 (0.092) 0.084 0.089 
每股股息(人民币) 0.000 0.035 0.000 0.013 0.016 
收入增长(%) 33 15 19 21 16 
息税前利润增长(%) (103) (4,305) (54) 145 29 
息税折旧前利润增长(%) (45) 146 (27) 50 21 
每股收益增长(%) (287) (145) (148) (191) 6 
核心每股收益增长(%) (287) (145) (148) (191) 6 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

资产负债表 —  A 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,874 1,242 880 620 864 
应收帐款 1,950 3,583 4,276 5,158 5,975 
库存 1,782 1,346 1,842 2,138 2,445 
其他流动资产 950 1,132 1,341 1,621 1,879 
流动资产总计 6,556 7,303 8,339 9,536 11,164 
固定资产 73,971 84,420 103,291 123,552 140,362 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 4,114 8,935 9,129 9,363 9,623 
长期资产总计 78,085 93,354 112,421 132,915 149,986 
总资产 84,641 100,657 120,759 142,452 161,149 
应付帐款 8,365 10,631 11,601 12,838 13,983 
短期债务 19,289 21,465 27,315 31,235 36,700 
其他流动负债 98 0 0 0 0 
流动负债总计 27,752 32,096 38,917 44,073 50,683 
长期借款 40,370 45,413 59,973 76,398 88,223 
其他长期负债 1,057 2,130 1,808 1,530 1,130 
股本 6,021 6,771 6,771 6,771 6,771 
储备 4,931 9,028 8,283 8,556 9,089 
股东权益 10,952 15,799 15,054 15,327 15,860 
少数股东权益 4,510 5,219 5,008 5,124 5,254 
总负债及权益 84,641 100,657 120,759 142,452 161,150 
每股帐面价值(人民币) 1.82 2.60 2.22 2.26 2.34 
每股有形资产(人民币) 1.82 2.60 2.22 2.26 2.34 
每股净负债/(现金)(人民币) 9.60 10.79 12.76 15.80 18.32 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 (3,151) 1,687 (899) 715 785 
折旧与摊销 3,644 4,096 4,258 4,404 4,909 
净利息费用 2,933 2,997 3,316 4,750 6,174 
运营资本变动 (2,204) 666 (475) (269) (283) 
税金 130 (101) 63 (28) (46) 
其他经营现金流 (767) (188) (218) (633) (550) 
经营活动产生的现金流 585 9,156 6,044 8,939 10,988 
购买固定资产净值 (11,122) (14,940) (23,490) (24,990) (21,990) 
投资减少/增加 (1,373) (1,854) 50 126 135 
其他投资现金流 (168) (1,605) (90) (340) (222) 
投资活动产生的现金流 (12,663) (18,400) (23,530) (25,204) (22,077) 
净增权益 0 3,525 0 0 0 
净增债务 21,882 7,212 20,409 20,344 17,289 
支付股息 (373) 0 (213) 0 (87) 
其他融资现金流 (8,930) (2,121) (3,071) (4,339) (5,870) 
融资活动产生的现金流 12,579 8,616 17,125 16,005 11,332 
现金变动 501 (627) (362) (260) 243 
期初现金 1,373 1,869 1,242 880 620 
公司自由现金流 (12,046) (9,206) (17,462) (16,248) (11,076) 
权益自由现金流 6,874 (5,086) (412) (418) 370 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

主要比率 —  A 股 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 11.1 23.6 14.5 18.1 18.9 
息税前利润率 (0.3) 12.5 4.8 9.7 10.8 
税前利润率 (9.9) 4.6 (2.1) 1.4 1.3 
净利率 (8.0) 3.2 (1.4) 1.1 1.0 
流动性 (倍)      
流动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
利息覆盖率  0.0 1.5 0.6 1.1 1.1 
净权益负债率 (%) 373.7 312.3 430.7 523.3 587.6 
速动比率  0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
估值 (倍)      
市盈率  NM 21.2 NM 48.3 45.3 
核心业务市盈率 NM 21.2 NM 48.3 45.3 
目标价对应核心业务市盈率 NM 19.4 NM 44.1 41.4 
市净率  2.2 1.6 1.8 1.8 1.7 
价格/现金流 41.7 2.7 4.5 3.1 2.5 
企业价值/息税折旧前利润 23.8 10.4 17.8 14.0 13.0 
周转率      
存货周转天数 14.9 18.8 14.7 16.1 16.2 
应收帐款周转天数 22.7 27.5 32.7 32.6 33.2 
应付帐款周转天数 97.6 94.4 92.6 84.4 79.9 
回报率 (%)      
股息支付率 NA 18.3 n.a. 15.3 17.7 
净资产收益率 (19.1) 8.7 (4.1) 3.7 3.9 
资产收益率 (0.1) 4.6 1.9 3.7 4.1 
已运用资本收益率 (0.1) 5.7 2.2 4.4 4.9 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 29,997 36,450 43,495 52,471 60,783 
销售成本 (22,660) (22,621) (30,959) (35,924) (41,096) 
经营费用 (4,278) (5,437) (6,404) (7,388) (8,591) 
息税折旧前利润 (610) 4,272 1,850 4,732 6,164 
折旧及摊销 (3,669) (4,120) (4,282) (4,428) (4,932) 
经营利润(息税前利润) 3,059 8,392 6,132 9,160 11,096 
净利息收入/(费用) (2,930) (2,949) (3,334) (4,497) (5,830) 
其他收益/(损失) 351 360 478 348 382 
税前利润 (3,189) 1,683 (1,006) 583 716 
所得税 130 (101) 63 (28) (46) 
少数股东权益 499 (425) 211 (119) (134) 
净利润 (2,560) 1,157 (732) 435 536 
核心净利润 (2,560) 1,157 (732) 435 536 
每股收益(人民币) (0.425) 0.190 (0.108) 0.064 0.079 
核心每股收益(人民币) (0.425) 0.190 (0.108) 0.064 0.079 
每股股息(人民币) 0.000 0.035 0.000 0.013 0.016 
收入增长(%) 47 22 19 21 16 
息税前利润增长(%) (121) (801) (57) 156 30 
息税折旧前利润增长(%) (47) 174 (27) 49 21 
每股收益增长(%) (314) (145) (157) (159) 23 
核心每股收益增长(%) (314) (145) (157) (159) 23 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

资产负债表 —  H 股(人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,869 1,242 880 620 864 
应收帐款 1,969 3,583 4,276 5,158 5,975 
库存 1,782 1,346 1,842 2,138 2,445 
其他流动资产 939 1,387 1,655 1,997 2,313 
流动资产总计 6,559 7,558 8,653 9,912 11,598 
固定资产 73,975 84,819 104,051 124,637 141,719 
无形资产 1,061 1,127 1,127 1,127 1,127 
其他长期资产 3,825 7,736 7,855 8,069 8,308 
长期资产总计 78,861 93,682 113,034 133,833 151,153 
总资产 85,420 101,240 121,687 143,745 162,751 
应付帐款 5,119 5,079 6,061 7,311 8,470 
短期债务 19,290 21,462 27,312 31,231 36,696 
其他流动负债 3,343 5,675 5,675 5,675 5,675 
流动负债总计 27,752 32,216 39,047 44,217 50,840 
长期借款 40,371 45,411 59,970 76,395 88,219 
其他长期负债 1,358 2,308 2,308 2,308 2,308 
股本 6,021 6,771 6,771 6,771 6,771 
储备 5,408 9,315 8,583 8,931 9,359 
股东权益 11,429 16,086 15,354 15,702 16,130 
少数股东权益 4,510 5,219 5,008 5,124 5,254 
总负债及权益 85,420 101,240 121,687 143,745 162,751 
每股帐面价值(人民币) 1.90 2.64 2.27 2.32 2.38 
每股有形资产(人民币) 1.72 2.46 2.10 2.15 2.22 
每股净负债/(现金)(人民币) 9.60 10.79 12.76 15.80 18.32 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 (3,189) 1,683 (1,006) 583 716 
折旧与摊销 3,669 4,120 4,282 4,428 4,932 
净利息费用 2,930 3,055 3,334 4,497 5,830 
运营资本变动 (2,204) 666 (475) (269) (283) 
税金 130 (101) 63 (28) (46) 
其他经营现金流 (383) 974 44 (430) (398) 
经营活动产生的现金流 953 10,397 6,241 8,781 10,751 
购买固定资产净值 (11,122) (14,940) (23,490) (24,990) (21,990) 
投资减少/增加 (1,373) (1,854) 50 126 135 
其他投资现金流 (541) (1,912) (24) (24) (24) 
投资活动产生的现金流 (13,036) (18,707) (23,464) (24,888) (21,879) 
净增权益 0 3,525 0 0 0 
净增债务 21,882 7,212 20,409 20,344 17,289 
支付股息 (373) 0 (213) 0 (87) 
其他融资现金流 (8,930) (3,055) (3,334) (4,497) (5,830) 
融资活动产生的现金流 12,579 7,682 16,862 15,847 11,372 
现金变动 497 (627) (362) (260) 244 
期初现金 1,373 1,869 1,242 880 620 
公司自由现金流 (12,050) (8,272) (17,199) (16,090) (11,115) 
权益自由现金流 6,870 (4,152) (149) (260) 331 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

主要比率 — H 股 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 10.2 23.0 14.1 17.5 18.3 
息税前利润率 (2.0) 11.7 4.3 9.0 10.1 
税前利润率 (10.6) 4.6 (2.3) 1.1 1.2 
净利率 (8.5) 3.2 (1.7) 0.8 0.9 
流动性 (倍)      
流动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
利息覆盖率 (0.2) 1.4 0.6 1.0 1.1 
净权益负债率 (%) 362.6 308.1 424.3 513.8 580.1 
速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
估值 (倍)      
市盈率 NM 8.1 NM 23.9 19.4 
核心业务市盈率 NM 8.1 NM 23.9 19.4 
目标价对应核心业务市盈率 NM 7.2 NM 21.4 17.4 
市净率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.6 
价格/现金流 9.7 0.9 1.7 1.2 1.0 
企业价值/息税折旧前利润 22.7 9.1 15.9 12.9 12.2 
周转率      
存货周转天数 19.6 25.2 18.8 20.2 20.4 
应收帐款周转天数 23.9 27.8 33.0 32.8 33.4 
应付帐款周转天数 70.6 51.1 46.7 46.5 47.4 
回报率 (%)      
股息支付率 NA 18.4 n.a. 20.0 20.0 
净资产收益率 (19.9) 8.4 (4.7) 2.8 3.4 
资产收益率 (0.8) 4.3 1.7 3.4 3.8 
已运用资本收益率 (0.9) 5.2 1.9 4.0 4.5 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
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