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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2014A 2015A 1H2016 1H2017 

营业收入(百万元) 67,827 66,717 29,452 36,423 

同比增长(%) 2.8 -1.7 -2.9 24.0 

净利润(百万元) 5,959 7,329 2,469 (181) 

同比增长(%) 45.45 23.00 -30.61 - 

毛利率(%) 11.1 14.7 11.3 -0.5 

净利润率(%) 21.8 19.4 5.7 -0.4 

净资产收益率（%）  0.7 0.8 0.3 0.0 

每股收益(元) 11.5 6.6 4.2 - 

P/E 0.27 0.30 0.00 0.00 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 

 煤价拖累，业绩转盈为亏。公司上半年实现营业收入人民币 36,424 百万元，同比增长

24%；经营利润 1,769 百万元，同比下降 73%；归母亏损 181 百万元，同比转盈为亏；

EPS 为每股亏损 1.8 分。公司不派中期股息。公司收入增加主要是售煤收入大幅增长

7.4 倍以及售电收入同比增长 5%所致，但由于煤价同比大幅上涨（燃料成本同比上涨

66%），使得公司的业绩转盈为亏。 

 利用小时数轻微下降，发电量同比提升。公司上半年综合利用小时数为 1,862 小时，同

比下降 16 小时（1H2016：1,878 小时），其中煤电利用小时数同比下降 4 小时至 2,095

小时。公司上半年的发电量同比提升 2.3%至 886 亿度，上网电量同比提升 2.3%至 828

亿度。公司仍然维持全年发电量 1,600 亿度指引，但我们预计超出此指引的概率较大。 

 标煤单价处于高位，预计下半年缓慢回落。公司的入厂标煤单价维持高位，上半年为

698.4 元/吨（2016：499.2 元/吨）；较高的标煤单价使得公司的火电度电燃料成本达到

212.6 元/MWh，而 2016 年全年平均为 153.18 元/MWh。但由于发电旺季逐步过去，煤

炭需求有所回落，且煤炭供应逐步增加，预计下半年新增 1-2 亿吨煤炭产能，因此我们

预计煤炭价格下半年会持续缓慢回落，公司的标煤单价、燃料成本有望继续下行。 

 交易电量占比预计全年持平，电价折扣收窄。公司上半年交易电量约 166 亿度，占总

上网电量比例 20%，预计下半年交易电量占比会明显扩大，全年约 30%左右。交易电

价折扣明显收窄，上半年度电折让 4.34 分，预计全年折让 3.21 分左右（2016：5.17 分）。 

 我们的观点：华电国际（1071.HK）资产布局较为集中，利用小时数低于同行，受累于

高煤价，上半年出现亏损，预计全年随着下半年煤价回落有望扭亏为盈。公司目前 PB

为 0.63 倍，建议投资者一般关注 

 风险提示：煤价未见回落，利用小时数和项目进度不及预期。 

 市场数据、主要财务指标可根据相应公司的实际情况进行手工调整，比如计价货币、

股本情况、股息率等。 
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报告正文 

 

2017 年中期业绩点评 

 煤价拖累，业绩转盈为亏。公司上半年实现营业收入人民币 36,424 百万元，

同比增长 24%（1H2016：29,374 百万元）；经营利润 1,769 百万元，同比下降

73%（1H2016：6,532 百万元）；归母亏损 181 百万元，同比转盈为亏（1H2016：

2,469 百万元）；EPS 为每股亏损 1.8 分（1H2015：盈利 25 分）。公司不派中

期股息。公司收入增加主要是售煤收入大幅增长 7.4 倍以及售电收入同比增

长 5%所致，但由于煤价同比大幅上涨（燃料成本同比上涨 66%），使得公司

的业绩转盈为亏。 

 装机容量持续增加，加快风电光伏建设。截至上半年末，公司共拥有控股总

装机容量 48,499MW，其中燃煤机组 3,8540MW，燃气机组 4,427MW，水电、

风电光伏等可再生能源装机 5,532MW；上半年期内公司新增装机 1,147MW，

其中包括一个燃煤机组 660MW，其余 487MW 均为风电光伏项目，公司的风

电光伏建设明显加快。此外公司目前拥有各电源储备、备案以及在建项目共

17,378MW，其中包括燃煤机组 8,744MW、燃气机组 5,119MW、水电 492MW、

风电 2,137MW 以及光伏 886MW。下半年公司将新投产 1,846MW，包括

1,320MW 煤电、2,969MW 风电以及 229MW 光伏项目，风电光伏等可再生能

源项目将继续快速发展。布局方面，公司大部分装机位于山东、湖北和宁夏，

其中山东占比约 35%，山东目前各电源总装机容量约 110GW，其中火电

96-97GW；山东经济较为发达，预计每年新增电力需求增速 5-6%，上半年接

受外来送电约 283 亿度，占全省用电量约 10%。 

图 1、公司控股总装机容量（MW）变化 图 2、公司利用小时数变化 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 利用小时数轻微下降，发电量同比提升。公司上半年综合利用小时数为 1,862

小时，同比下降 16 小时（1H2016：1,878 小时），其中煤电利用小时数同比

下降 4 小时至 2,095 小时。尽管利用小时数下降，但由于装机容量提升，公

司上半年的发电量同比提升 2.3%至 886 亿度，上网电量同比提升 2.3%至 828

亿度。公司仍然维持全年发电量 1,600 亿度的指引，但我们预计全年超出此
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指引的概率较大。 

 标煤单价处于高位，预计下半年缓慢回落。由于上半年动力煤价格高企，公

司的入厂标煤单价维持高位，上半年为 698.4 元/吨（2016：499.2 元/吨）；较

高的标煤单价使得公司的火电度电燃料成本增幅较大，达到 212.6 元/MWh，

而 2016 年全年平均为 153.18 元/MWh。但由于发电旺季逐步过去，煤炭需求

有所回落，且煤炭供应逐步增加，预计下半年新增 1-2 亿吨煤炭产能，因此

我们预计煤炭价格下半年会持续缓慢回落，公司的标煤单价、燃料成本有望

继续下行。 

 交易电量占比预计全年持平，电价折扣收窄。公司上半年市场交易电量约 166

亿度，占总上网电量比例 20%，预计下半年交易电量占比会明显扩大，全年

约 30%左右，与 2016 年全年交易电量占比基本持平。交易电价折扣明显收窄，

上半年度电折让 4.34 分，预计全年折让 3.21 分左右，与 2016 年全年平均折

让 5.17 分相比折扣收窄明显。 

 我们的观点：华电国际（1071.HK）资产布局较为集中，利用小时数低于同

行，受累于高煤价，上半年出现亏损，预计全年随着下半年煤价回落有望扭

亏为盈。公司目前 PB 为 0.63 倍，建议投资者一般关注 

 风险提示：煤价未见回落，利用小时数和项目进度不及预期。 

表 1：2017年和 2016 年中期业绩主要财务指标变动情况 

RMB'000 1H2017 2H2016 1H2016 YoY 点评

收入 36,423,499 33,462,960 29,374,186 24% 售电收入同比增长5%，但售煤收入增长740%

经营费用

燃料成本 (18,530,363) (17,672,140) (11,169,029) 66% 主要是煤炭价格大幅上涨

煤炭销售成本 (5,821,164) (352,158) (671,307) 767% 主要是煤炭贸易量增加以及价格上涨

折旧及摊销 (5,261,548) (5,512,625) (5,199,522) 1% 新投产项目增多，技改因素

维修保养和检查费用 (1,235,228) (1,332,112) (1,749,186) -29% 优化机组检修时间、控制成本

员工成本 (2,103,904) (2,169,813) (2,349,452) -10% 部分单位薪酬支出减少

行政费用 (736,346) (1,819,004) (963,791) -24% 将房产税调整至税金及附加

营业税金及附加 (445,792) (620,922) (343,634) 30%

其他经营费用 (520,321) (637,304) (396,564) 31% 拓展供热市场，供热费用增加
(34,654,666) (30,116,078) (22,842,485) 52%

经营利润 1,768,833 3,346,882 6,531,701 -73%

投资收益（损失） 14,419 120,548 (107,061) -113%

其他收入 298,953 266,129 421,664 -29% 政府补助减少

其他收益净额 113,833

存款利息收入 46,182 41,638 58,183 -21%

财务费用 (2,466,304) (2,492,546) (2,520,666) -2% 资金成本下降

应占联营和合营公司利润 328,960 111,839 80,629 308% 参股的煤矿企业收益增加

除税前利润 (8,957) 1,394,490 4,464,450 -100%

所得税 (155,213) (541,277) (1,136,270) -86%

期间利润 (164,170) 853,213 3,328,180 -105%

公司持有人 (180,842) 658,451 2,469,348 -107%

非控股权益 16,672 308,595 858,832 -98%

EPS(元) -0.018 0.067 0.250 -107%  
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资

建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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海外跟踪报告(未评级) 

【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕

交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 

【分析师声明】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报

告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【法律声明】 

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港

的投资者若有任何关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司 http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后

续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有

接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致

的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使本公司违反当地的法律

或法规或可致使本公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限

于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

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本公司网站以外的资料，本公司未

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的目的，纯粹为了收件人的方便及参考，

连结网站的内容不构成本报告的任何部份。收件人须承担浏览这些网站的风险。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询

独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有

材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷

贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转

载，本公司不承担任何转载责任。 

 
 


