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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(%) 4  2  (2) (22) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 0   (1) (4) (11) 
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) 1 1,780 
流通股 (%) 23 
流通股市值 (人民币 百万) 17,0 26 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 56 
净负债比率 (%)(2011E) 360 
主要股东(%)  

大唐集团 15 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_______ 
*伍晞文为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

大唐发电 
发电以外业务尚未带来贡献 
大唐发电公告 2010 年净利润同比增长 67.2%至 26 亿人民
币。盈利超预期（比我们的预测高 7.8%）主要是由于联
营公司和共同控制实体利润贡献及一次性收益高于预
期。展望未来，公司预计到 2015 年，发电以外业务的收
入和利润贡献将分别达到 35%和 50%以上。多伦煤化工项
目投入商业运营的时间已推迟至 2011 年底，而克旗和阜
新煤制天然气项目正在如期进行。我们将 H 股目标价由
2.70 港币上调至 2.85 港币，将 A 股目标价由 6.10 人民币
上调至 6.50 人民币(基于 A-H 股 6 个月平均溢价 160%)。我
们对其 A 股和 H 股均维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 我们采用了较为保守的燃料成本假设，预计平均合同

煤价上涨 5%，平均现货价格上涨 9%，尽管 2011 年
公司的煤炭自给率将由 2010 年的 17%提高至 22%，并
且到 2015 年自给率将达到 45%以上。  

 华北地区新增装机（特别是水电和热电联产发电机
组）将提升盈利能力。  

 负债率较高以及即将进行的 A 股增发为投资前景蒙
上阴影。 

评级面临的主要风险 
 煤化工项目进一步延迟。 
 合同履行率较低。 
估值 
 我们将 2011 和 2012 年盈利预测分别上调 24.2%和

26.2%，并将 H 股目标价由 2.70 港币上调至 2.85 港币。
同时我们将 A 股目标价由 6.10 人民币上调至 6.50 人民
币(基于 A-H 股 6 个月平均溢价 160%)。我们对其 A 股
和 H 股均维持持有评级。 

图表 1.投资摘要 (A 股) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 47,9 43 60,672 75,1 21 85,906 97,879 
  变动 (%) 30 27 24 14 14 
净利润 (人民币 百万) 1,43 9 2,462 3,35 0 3,707 4,253 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.122 0.209 0.28 4 0.315 0.361 
   变动 (%) 90.2 71.2 36.1 10.7 14.7 
市场预测每股收益(人民币) -  - 0.199 0.248 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.22 9 0.250 - 
   调整幅度 (%) - - 24.1 26.1 - 
核心每股收益 (人民币)  0.122 0.209 0.28 4 0.315 0.361 
   变动 (%) 90.2 71.2 36.1 10.7 14.7 
全面摊薄市盈率 (倍) 52.0  30.4 22.3 20.2 17.6 
核心市盈率 (倍) 52.0  30.4 22.3 20.2 17.6 
每股现金流量 (人民币) 0.83  1.65 1.20 1.77 2.02 
价格/每股现金流量 (倍) 7.7  3.8 5.3 3.6 3.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.4 13.2 1 1.8 11.2 10.4 
每股股息 (人民币) 0.07 3 0.109 0.1 13 0.125 0.144 
股息率 (%) 1.2 1.7 1.8 2.0 2.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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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(%) 1  3  1  (23) 
相对恒生中国企
业指数 (%) 1  (1) (0) (30) 
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) 12,8 10 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 35,4 84 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 29 
净负债比率 (%) (2011E) 358 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 (人民币 百万) 47,943 60, 672 75,121 85,906 97,879 
  变动 (%) 30 27 24 14 14 

净利润 (人民币 百万) 1, 537 2,570 3,321 3,684 4,232 
全面摊薄每股收益 (人
民币)  

0.130 0. 209 0.259 0.277 0.318 

   变动 (%) 104.9 60.0 24.2 6.8 14.9 

市场预测每股收益(人
民币) 

- - 0.193 0.233 0.278 

原先预测摊薄每股收
益 (人民币)  

- - 0.209 0.219 - 

   调整幅度 (%) - - 24.2 26.2 - 
全面摊薄市盈率 (倍) 17. 9 11.2 9.0 8.4 7.3 
每股现金流量 (人民币) 0. 83 1.58 1.10 1.57 1.78 
价格/每股现金流量 (倍) 2.8 1. 5 2.1 1.5 1.3 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

11.2 10. 5 9.7 9.3 8.8 

每股股息 (人民币) 0. 073 0.104 0.104 0.111 0.127 
股息率 (%) 3.1 4.5 4.5 4.8 5.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

调整会计政策导致盈利大幅增长 

大唐发电公布了 2010 年业绩，收入同比增长 26.6%至 607
亿人民币，净利润同比增长 67.2%至 26 亿人民币。由于
公司已发布了中国会计准则下 2010 年盈利同比增幅超
过 50%的盈利预增公告，因此业绩强劲已在市场意料之
中。但最终的实际业绩仍比我们的预测高出 7.8%，比市
场预期高出 23.6%，这主要是由于煤炭销售成本下降
44.6%、联营公司和共同控制实体贡献利润 7.19 亿人民
币以及 1.02 亿人民币的一次性收益。 

图表 2. 国际会计准则下业绩摘要 

(人民币，百万) 
2009 

2010 年
上半年 

2010 年
下半年 2010 

环比变
动% 

同比变
动 % 

营业收入 47,943  28,946  31,726  60,672  9.6  26.6  
燃料成本 (22,147) (14,027) (18,116) (32,143) 29.2  45.1  
其他经营费用 (11,628) (7,433) (4,510) (11,943) (39.3) 2.7  
息税折旧前利润 14,1 68  7,486  9,100  16,586  21.6  17.1  
折旧 (7,523) (3,572) (3,810) (7,382) 6.7  (1.9) 
经营利润 6,645  3,913  5,291  9,204  35.2  38.5  
净利息费用 (4,072) (2,539) (2,786) (5,325) 9.7  30.8  
应占联营公司利润 409  360  360  719  0.0  75.8  
其他收益 149  8  94  102    
税前利润 3,131  1,742  2,958  4,700  69.8  50.1  
税金 (615) (313) (558) (871)  41.6  
少数股东权益 (980) (517) (742) (1,259)   
股东应占利润 1,536  912  1,658  2,570  81.7  67.3  
每股收益(人民币) 0.13   0.08  0.13  0.21  77.4  61.5  
派发股息 0.07    0.07    
息税折旧前利润率(%) 29.6 25.9 28.7 27.3   
经营利润率(%) 13.9 13.5 16.7 15.2   
净利率(%) 3 .2 3.2 5.2 4.2 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
图表 3. 中国会计准则下业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 2010 同比变动(%) 
营业收入 47,943  60,672 26.6 
营业成本 (39,429) (49,427) 25.4  
毛利润 8,513  11,244  32.1 
毛利率(%) 17.8  18.5  0.8 个百分点 
销售、一般和管理费用 (2,076) (2,434) 17.2 
财务费用 (4,077) (5,335) 30.8  
投资收益及联营公司利润贡献 353  728 106.5 
经营利润/(亏损) 2,712  4,204  55.0 
经营利润率 (%) 5.7  6.9  1.3 个百分点 
营业外收入 333  466 40.0 
营业外支出 (47) (46) (2.3) 
税前利润(亏损) 2,998  4,624  54.2 
税金 (607) (884) 45.6 
少数股东权益 (988) (1,266) 28.2  
净利润/(亏损) 1,404  2,474  76.2 
净利率 (%) 2.9  4.1  1.1 个百分点 
每股收益(人民币) 0.12  0.20  70.4 
资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 4.单位燃料成本及同比变动情况 
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资料来源：中银国际研究  
 

图表 5.自给率及总体煤炭成本假设 
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资料来源：中银国际研究 

 

采用更加保守的煤炭价格预测 

燃料成本仍占公司总成本的 60%左右，由于标煤价格上
涨了 85.54 元/吨（14-15%），因此单位燃料成本上升了
26 元/兆瓦时。由于煤价上涨，2010 年息税折旧前利润
率由 09 年的 29.6%下滑至 27.3%。然而，单位燃料成本
小幅上涨可能意味着合同履行率高于预期，而如果 2011
年合同履行率下降，那么单位燃料成本上涨的幅度可能
更大。  

管理层表示 2011 年已签订了 3,800 万吨的供煤合同，此
外还有约 500 万吨的坑口购煤合同，共计能满足发电厂
50%的用煤需求。供煤合同的数量较 2010 年的 4,500 万
吨有所减少主要是由于公司自有煤矿所产煤炭的质量
提高。我们预计，2011 年公司的煤炭自给率将由 2010
年的 17%提高至 22%，并且到 2015 年自给率将达到 45%
以上。  

管理层预计，2011 年煤炭供给和需求将保持基本平衡
（36-37 亿吨左右），进口量约为 2 亿吨。我们目前保守
的假设大唐 2011 年平均合同煤价上涨 5%，平均现货价
格上涨 9%，因此总体煤炭成本（包括自有矿产煤）将
上涨 4.2%。总体来说，我们预计 2011 年单位燃料成本
将同比上升 3.5%。  

产能增长适度，盈利能力提升 

公司的并表后装机容量和权益装机容量分别同比增长
18%至 36.3 吉瓦和 25 吉瓦，其中 5.6 吉瓦是 2010 年新增
装机。在 2010 年获得审批的总计 6.1 吉瓦的 7 个项目中，
3.32 吉瓦为大型火电机组，2.6 吉瓦为水电机组。按照公
司的计划，到 2015 年，清洁能源装机将占到公司总装机
容量的 20%以上（2010 年占比为 12%）。公司的资产组
合正在向东南地区和西南地区（水电）转移，这意味着
其发电业务的盈利能力有望提升。  

举例来说，2010 年中旬投产的 2x1,000 兆瓦广东潮州项
目去年贡献利润 7.7 亿人民币，而 4x660 兆瓦江苏吕四港
项目贡献利润 2 亿人民币。这两个项目仅占公司总装机
容量的 13%，但却贡献了发电业务全年利润的近一半。 

我们预计，到 2012 年水电装机容量将由 2010 年的 4 吉
瓦扩大至 6 吉瓦，在总装机中的占比也将由 10%上升至
14%。由于运营成本较低，因此水电项目的息税折旧前
利润率较高。2011 年，公司将新安装 830 兆瓦以上水电
机组。 
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图表 6. 并表后装机容量构成 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

公司预计，2011 年上网发电量将达到 1,920 亿千瓦时，
因此收入将同比增长 23%至 750 亿人民币。与全国整体
趋势相同，2010 年，由于煤价上涨，公司约三分之一运
营中的电厂都录得亏损。2011 年，这种状况并没有明显
改善。因此，在艰难的经营环境中，新获批或即将投入
运营的华东地区机组、水电站及热电联产发电厂将成为
提升公司总体盈利能力的主要动力来源。 

 

宁德核电厂进展顺利，徐大堡项目暂停 

宁德核电厂方面，管理层告诉我们，该项目一期 1 吉瓦
装机的预计投产时间（2012 年 12 月）没有改变。目前，
正处于全面安全检查阶段。然而，辽宁徐大堡核电项目
的审批程序已暂停。   

 

非发电业务仍是独立发电企业中规模最大的 

根据公司计划，到 2015 年，发电以外业务的收入和利润
贡献将分别达到 35%和 50%以上。预计 2011 年氧化铝产
量将达到 70,000-100,000 吨。多伦煤化工项目投入商业运
营的时间已推迟至 2011 年底，而克旗和阜新煤制天然气
项目正在如期进行。今年高铝粉煤灰项目的氧化铝产量
有望达到 100,000 吨。  

大唐发电的煤炭业务仍是独立发电企业中规模最大的。
我们估计，包括新收购的宝利煤炭有限公司带来的 200
万吨产量，公司 2010 年煤炭总产量达 4,100 万吨。2010
年下半年，公司持股 70%的宝利煤炭有限公司贡献利润
2,500 万人民币，因此年化后投资收益率高达 24%。2010
年，塔山和蔚州煤矿共计为公司提供燃煤 1,350 万吨，
塔山煤矿（持股 28%）贡献利润达 16.9 亿人民币。 

我们预计，随着五间房、孔兑沟和长滩煤矿逐步扩大生
产规模以及现有动力煤煤矿达到 2,300万吨的设计产能，
到 2015 年，大唐的煤炭自给率能达到 40%以上(即自有
煤矿产量超过 5,000 万吨)。   
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图表 7.负债率、财务费用和资本支出 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

财务杠杆拉伸，A 股增发正在筹备中 

2010 年末，公司的负债率和净资产负债率分别高达 82%
和 379.7%，财务状况已不容乐观。公司面临着希望发展
清洁能源、煤炭和煤化工业务，但财务状况不断恶化已
导致债务负担加重的两难境地。2009-10 年度，净利息费
用相当于公司总息税前利润的 58-61%，是独立发电企业
中负债率第二高的公司。公司每年 200 亿人民币的资本
支出预算必须依靠今年的又一次 A 股定向增发，因为去
年其经营现金流只有 175 亿人民币。 

 

调整盈利预测，维持持有评级 

考虑到新增装机导致 2011 年发电量提升以及发电以外
业务的利润贡献增强，因此我们将 2011 和 2012 年盈利
预测分别上调 24.2%和 26.2%至 28.9 亿人民币和 29.6 亿人
民币。根据调整后的盈利预测和现金流折现模型，我们
将 H 股目标价由 2.70 港币上调至 2.85 港币。同时将 A 股
目标价由 6.10 人民币上调至 6.50 人民币(基于 A-H 股 6 个
月平均溢价 160%)。我们对其 A 股和 H 股均维持持有评
级。 

图表 8.原业绩预测和新的业绩预测 

 2011E 2012E 
收入(新预测) 75,121 85,906 
收入(原预测) 69,695 78,039 

调整幅度 (%) 7.8 10.1 
经营成本 (新预测) (63,187) (72,006) 
经营成本(原预测) (58,920) (65,5 61) 

调整幅度 (%) 7.2 9.8  
经营利润 (新预测) 11,934 13,900 
经营利润(原预测) 10,775 12,479 

调整幅度 (%) 10.8 11.4 
经营利润率(新预测) 15.9% 16.2% 
经营利润率 (原预测) 15.5 % 16.0% 
调整幅度  0.4 个百分点 0.2 个百分点 
税后利润 (新预测) 5,283 5,823 
税后利润(原预测) 4,332 4,684 

调整幅度 (%) 22.0 24.3 
净利润(新预测) 3,321 3,684 
净利润 (原预测) 2,67 4 2,918 

调整幅度 (%) 24.2 26.2  
净利率(新预测) 4.4% 4.3% 
净利率 (原预测) 3.8% 3.7% 
调整幅度  0.6 个百分点 0.5 个百分点 
资料来源：中银国际研究 
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图表 9.大唐发电远期市净率 

2

4

6

8

10

01
-0

0

05
-0

5

10
-0

5

03
-0

6

08
-0

6

12
-0

6

05
-0

7

10
-0

7

03
-0

8

07
-0

8

12
-0

8

05
-0

9

10
-0

9

03
-1

0

07
-1

0

12
-1

0

(港币)

1.0倍

3.0倍

2.0倍

 
资料来源：彭博、中银国际研究 

 

图表 10.大唐发电远期市盈率 
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资料来源：彭博、中银国际研究 

 

图表 11.独立发电板块估值对比 

股票代码 公司名称  市值 收盘价 评级 
目标

价 
市盈率 

(倍) 
市净率 

(倍) 
股息率 

 (%) 
净资产负债率

(%) 
净资产收益率 

(%) 
  (美元，百万) 3月23日  (港币) 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 
电力股               
0991.HK 大唐发电-H 股 9,888 2.77 持有 2.85 9.0 8.4 0.8 0.7 4.3 4.7 358.4 379.5 9.4 9.1 
0902.HK 华能国际-H 股 9,67 0 4.44 持有 4.70  12.1 10.1 0.9 1.0 4.3 5.1 268.2 310.3 8.1 9.4 
0836.HK 华润电力 8,777 14.48 买入 15.10 12.6 10.0 1.4 1.3 2.6 3.3 157.1 153.9 12.3 13.7 
2380.HK 中国电力 1,05 5 1.61 持有 1.70  11.0 9.3 0.5 0.5 4.4 5.2 233.2 221.9 4.9 5.6 
1071.HK 华电国际-H 股 3,166 1.59 卖出 1.45 24.8 21.2 0.5 0.5 0.7 0.7 480.0 548.0 2.2 2.5 
加权平均      10.1 10.6 1.0 0.9 3.5 4.1 285.1 309.4 9.0 9.6 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 47,943 60,672 75,121 85,906 97,879 
销售成本 (27,008) (34,837) (41,672) (46,518) (49,100) 
经营费用 (6,583) (9,101) (12,803) (15,722) (21,577) 
息税折旧前利润 6,717 9,239 11,982 13,937 16,458 
折旧及摊销 (7,635) (7,495) (8,664) (9,729) (10,744) 
经营利润(息税前利润) 14,352 16,734 20,646 23,665 27,202 
净利息收入/(费用) (4,077) (5,335) (6,302) (7,531) (8,664) 
其他收益/(损失) 384  679 862 887 1,044 
税前利润 3,023 4,583 6,542 7,293 8,838 
所得税 (605) (862) (1,229) (1,446) (2,109) 
少数股东权益 (980) (1,259) (1,962) (2,139) (2,477) 
净利润 1,439 2,462 3,350 3,707 4,253 
核心净利润 1,439 2,462 3,350 3,707 4,253 
每股收益(人民币) 0.12 2 0.209 0.284 0.315 0.361 
核心每股收益(人民币) 0.12 2 0.209 0.284 0.315 0.361 
每股股息(人民币) 0.07 3 0.109 0.113 0.125 0.144 
收入增长(%) 3 0 27 24 14 14 
息税前利润增长(%) 132  38 30 16 18 
息税折旧前利润增长(%) 56 17 23 15 15 
每股收益增长(%) 90  71 36 11 15 
核心每股收益增长(%) 9 0 71 36 11 15 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,50 6 3,443 6,106 7,721 14,583 
应收帐款 6,63 5 8,159 10,396 11,889 13,546 
库存 1,84 1 4,012 3,223 3,607 3,788 
其他流动资产 6,68 3 4,279 10,472 11,975 13,644 
流动资产总计 16,665 19,892 30,197 35,192 45,560 
固定资产 157, 571 179,355 205,290 226,746 247,202 
无形资产 2,12 3 2,498 3,448 4,379 5,292 
其他长期资产 7,58 0 10,951 10,509 11,800 13,266 
长期资产总计 167,274 192,805 219,247 242,926 265,760 
总资产 183,939 212,697 249,444 278,118 311,320 
应付帐款 14,0 40 18,930 21,999 25,157 28,664 
短期债务 26,9 36 34,185 40,774 48,658 58,324 
其他流动负债 418  1,168 1,285 1,413 1,555 
流动负债总计 41,394 54,283 64,058 75,229 88,543 
长期借款 105, 445 115,534 134,272 149,222 166,015 
其他长期负债 4,53 7 4,665 4,199 3,779 3,401 
股本 11 ,780 12,310 13,310 13,310 13,310 
储备 14,1 34 18,322 25,966 28,296 31,026 
股东权益 25,914 30,632 39,276 41,606 44,336 
少数股东权益 6,65 0 7,583 7,640 8,282 9,026 
总负债及权益 183,939 212,697 249,444 278,118 311,320 
每股帐面价值(人民币) 2.20  2.60 3.33 3.53 3.76 
每股有形资产(人民币) 2.02  2.39 3.04 3.16 3.31 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

11.11 12.42 14.34 16.14 17.81 

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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 3,13 1 4,700 6,522 7,279 8,828 
折旧及摊销 7,63 5 7,495 8,664 9,729 10,744 
净利息费用 4,07 8 5,358 6,302 7,531 8,587 
运营资本变动 (4,001) 4,350 (4,457) (93) 141 
税金 (615) (872) (1,239) (1,456) (2,119) 
其他经营现金流 (490) (1,577) (1,652) (2,134) (2,433) 
经营活动产生的现金流 9,738 19,456 14,140 20,856 23,748 
购买固定资产净值 (29,649) (29,664) (35,549) (32,118) (32,114) 
投资减少/增加 (1,144) (2,368) 173 (674) (713) 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (30,792) (32,033) (35,376) (32,792) (32,826) 
净增权益 0 3,248 6,630 0 0 
净增债务 23,3 89 17,338 25,326 22,835 26,459 
支付股息 (1,296) (862) (1,285) (1,328) (1,473) 
其他融资现金流 (4,606) (5,207) (6,769) (7,951) (9,042) 
融资活动产生的现金流 17,487 14,518 23,903 13,555 15,944 
现金变动 (3,567) 1,941 2,667 1,619 6,866 
期初现金 5,07 8 1,506 3,443 6,106 7,721 
公司自由现金流 (21,021) (12,539) (21,201) (11,875) (9,078) 
权益自由现金流 (1,743) (574) (2,212) 3,367 8,717 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 29.9  27.6 27.5 27.5 27.8 
息税前利润率 14.0  15.2 16.0 16.2 16.8 
税前利润率 6.3  7.6 8.7 8.5 9.0 
净利率 3.0  4.1 4.5 4.3 4.3 
流动性 (倍)      
流动比率 0.4  0.4 0.5 0.5 0.5 
利息覆盖率  1.7 1.7 1.9 1.8 1.9 
净权益负债率 (%) 401.9 382.8 360.1 381.2 393.1 
速动比率 0.4  0.3 0.4 0.4 0.5 
估值 (倍)      
市盈率 52.0  30.4 22.3 20.2 17.6 
核心业务市盈率 52.0  30.4 22.3 20.2 17.6 
目标价对应核心业务市盈率 53.2 31.1 22.9 20.7 18.0 
市净率 2.9  2.4 1.9 1.8 1.7 
价格/现金流 7.7  3.8 5.3 3.6 3.1 
企业价值/息税折旧前利润 14.4  13.2 11.8 11.2 10.4 
周转率      
存货周转天数 26.9  30.7 31.7 26.8 27.5 
应收帐款周转天数 41.7  44.5 45.1 47.3 47.4 
应付帐款周转天数 103. 8 99.2 99.4 100.2 100.4 
回报率 (%)      
股息支付率 59.9  52.2 39.6 39.7 39.8 
净资产收益率 5.5  8.7 9.6 9.2 9.9 
资产收益率 3.1  3.8 4.2 4.2 4.3 
已运用资本收益率 4.4  5.3 5.9 6.0 6.3 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 



 
 

2011 年 3 月 24 日 大唐国际 8 

损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 47,943 60,672 75,121 85,906 97,879 
销售成本 (27,008) (34,837) (41,672) (46,518) (49,100) 
经营费用 (6,655) (9,136) (12,851) (15,759) (21,615) 
息税折旧前利润 6,645 9,204 11,934 13,900 16,421 
折旧及摊销 (7,635) (7,495) (8,664) (9,729) (10,744) 
经营利润(息税前利润) 14,280 16,699 20,598 23,628 27,164 
净利息收入/(费用) (4,077) (5,335) (6,302) (7,531) (8,664) 
其他收益/(损失) 564  832 891 911 1,071 
税前利润 3,131 4,700 6,522 7,279 8,828 
所得税 (615) (872) (1,239) (1,456) (2,119) 
少数股东权益 (980) (1,259) (1,962) (2,139) (2,477) 
净利润 1,537 2,570 3,321 3,684 4,232 
核心净利润 1,537 2,570 3,321 3,684 4,232 
每股收益(人民币) 0.13 0 0.209 0.259 0.277 0.318 
核心每股收益(人民币) 0.13 0 0.209 0.259 0.277 0.318 
每股股息(人民币) 0.07 3 0.104 0.104 0.111 0.127 
收入增长(%) 3 0 27 24 14 14 
息税前利润增长(%) 130  39 30 16 18 
息税折旧前利润增长(%) 55 17 23 15 15 
每股收益增长(%) 105  60 24 7 15 
核心每股收益增长(%) 105  60 24 7 15 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,50 6 3,443 6,106 7,721 14,583 
应收帐款 6,63 5 8,159 10,396 11,889 13,546 
库存 1,84 1 4,012 3,223 3,607 3,788 
其他流动资产 6,68 3 4,279 10,472 11,975 13,644 
流动资产总计 16,665 19,892 30,197 35,192 45,560 
固定资产 157, 440 179,234 203,118 224,322 244,530 
无形资产 2,12 3 2,498 3,448 4,379 5,292 
其他长期资产 7,92 0 11,291 12,900 14,446 16,161 
长期资产总计 167,483 193,024 219,466 243,147 265,984 
总资产 184,148 212,915 249,663 278,339 311,544 
应付帐款 14,0 40 18,930 21,999 25,157 28,664 
短期债务 26,9 36 34,185 40,774 48,658 58,324 
其他流动负债 418  1,168 1,285 1,413 1,555 
流动负债总计 41,394 54,283 64,058 75,229 88,543 
长期借款 105, 445 115,534 134,272 149,222 166,015 
其他长期负债 4,53 7 4,665 4,199 3,779 3,401 
股本 11 ,780 12,310 13,310 13,310 13,310 
储备 14,3 43 18,540 26,185 28,517 31,250 
股东权益 26,123 30,850 39,495 41,827 44,560 
少数股东权益 6,65 0 7,583 7,640 8,282 9,026 
总负债及权益 184,148 212,915 249,663 278,339 311,544 
每股帐面价值(人民币) 2.22  2.51 3.08 3.14 3.35 
每股有形资产(人民币) 2.04  2.30 2.81 2.81 2.95 
每股净负债/(现金)(人民币) 11.11 11.88 13.19 14.29 15.76 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 3,13 1 4,700 6,522 7,279 8,828 
折旧与摊销 7,63 5 7,495 8,664 9,729 10,744 
净利息费用 4,07 8 5,358 6,302 7,531 8,587 
运营资本变动 (4,001) 4,350 (4,457) (93) 141 
税金 (615) (872) (1,239) (1,456) (2,119) 
其他经营现金流 (490) (1,577) (1,652) (2,134) (2,433) 
经营活动产生的现金流 9,738 19,456 14,140 20,856 23,748 
购买固定资产净值 (29,649) (29,664) (35,549) (32,118) (32,114) 
投资减少/增加 (1,144) (2,368) 173 (674) (713) 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (30,792) (32,033) (35,376) (32,792) (32,826) 
净增权益 0 3,248 6,630 0 0 
净增债务 23,3 89 17,338 25,326 22,835 26,459 
支付股息 (1,296) (862) (1,285) (1,328) (1,473) 
其他融资现金流 (4,606) (5,207) (6,769) (7,951) (9,042) 
融资活动产生的现金流 17,487 14,518 23,903 13,555 15,944 
现金变动 (3,567) 1,941 2,667 1,619 6,866 
期初现金 5,07 8 1,506 3,443 6,106 7,721 
公司自由现金流 (21,021) (12,539) (21,201) (11,875) (9,078) 
权益自由现金流 (1,743) (574) (2,212) 3,367 8,717 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 29.8  27.5 27.4 27.5 27.8 
息税前利润率 13.9  15.2 15.9 16.2 16.8 
税前利润率 6.5  7.7 8.7 8.5 9.0 
净利率 3.2  4.2 4.4 4.3 4.3 
流动性 (倍)      
流动比率 0.4  0.4 0.5 0.5 0.5 
利息覆盖率 1.6  1.7 1.9 1.8 1.9 
净权益负债率 (%) 399.3 380.6 358.4 379.5 391.4 
速动比率 0.4  0.3 0.4 0.4 0.5 
估值 (倍)      
市盈率  17.9 11.2 9.0 8.4 7.3 
核心业务市盈率 17.9  11.2 9.0 8.4 7.3 
目标价对应核心业务市盈率 18.4 11.5 9.2 8.7 7.5 
市净率 1.1  0.9 0.8 0.7 0.7 
价格/现金流  2.8 1.5 2.1 1.5 1.3 
企业价值/息税折旧前利润 11 .2 10.5 9.7 9.3 8.8 
周转率      
存货周转天数 26.9  30.7 31.7 26.8 27.5 
应收帐款周转天数 41.7  44.5 45.1 47.3 47.4 
应付帐款周转天数 103. 8 99.2 99.4 100.2 100.4 
回报率 (%)      
股息支付率 56.1  50.0 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 5.9  9.0 9.4 9.1 9.8 
资产收益率 3.1  3.8 4.2 4.2 4.2 
已运用资本收益率 4.4  5.2 5.8 5.9 6.2 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
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的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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