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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016A 2017A 2018A 2019A 

营业收入（百万元） 113,814  152,459  169,551  174,009  

同比增长 -11.7% 34.0% 11.2% 2.6% 

归母净利润（百万元） 8,520  1,580  734  766  

同比增长 -37.6% -81.5% -53.5% 4.3% 

经营利润率 16.1% 6.0% 6.0% 7.1% 

净利润率 9.1% 1.0% 0.8% 0.6% 

基本每股收益（元） 0.56  0.10  0.03  0.01  

数据来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 
投资要点  
＃summary＃  

 

 

 年报录得大额资产减值影响利润和派息。公司 2019 年总营收 1,740 亿元，

同比增 2.6%。成本端在经历了 2017-2018 年两年高煤价影响后，公司 2019

年燃料成本显著下降，带动境内业务经营改善，但年报最终录得 58 亿元

的资产减值，归母净利润实现 7.7 亿元，同比仅增长 4.3%。派息方面，公

司在报表归母净利润仅小幅增长的情况下，将派息同比提升 35%至每股

0.135 元， 2020 年 4 月 1 日 H 股收盘价对应的股息率为 5.6%。 

 售电量情况： 2019 公司境内电厂利用小时为 3,915 小时，同比减少 293

小时；完成售电量 4,050 亿千瓦时，同比下降 5.9%。 

 上网电价和燃料成本：2019 年公司境内电厂平均上网电价为 0.417 元/千

瓦时，同比下降 0.35%；市场化交易电量占比 56%，同比增加 13 个百分

点，折让持续缩窄，2020 年计划安排市场电占比为 61%。受益于燃料的

回落，公司燃料成本为 0.223 元/千瓦时，较去年同期下降 5.8%。 

 新增装机：2019 年公司新投产机组 1.28GW，全部为风电（860MW）和

光伏项目（420MW）。2020 年公司计划新增装机 6.62GW，其中 3.37GW

为风电项目（当中 1.2GW 为海上风电），910MW 为光伏项目，95MW 为

生物质，燃气机组为 1.74GW，还有 100MW 的煤电项目。2020 年计划开

支 475 亿元，其中 316 亿元为新增风电项目的开支。 

 我们的观点：华能国际电力是中国最大的火力发电公司，在上市的同行中

业绩对于煤炭价格下降的弹性最大。我们判断 2020 年公司将继续受益于

煤炭价格回落带来的盈利改善，但目前大额资本开支下自由现金流仍然承

压，当前股价对应彭博一致预期 2020PB 为 0.32 倍，建议投资者关注。 

风险提示：用电量增长不及预期；煤价出现超预期的上升；资产减值超预期。 
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海外跟踪报告（未评级） 

报告正文 

2019 全年业绩点评 

 年报录得大额资产减值影响利润和派息。公司 2019 年总营收 1,740 亿元，同

比增 2.6%，其中境内收入同比减少 16.7 亿元，主要受利用小时数下滑带来的

售电收入下降，新加坡业务收入增加 13.2 亿元，巴基斯坦项目并表贡献收入

48.1 亿元。成本端在经历了 2017-2018 年两年高煤价影响后，公司 2019 年燃

料成本显著下降，带动境内业务经营改善，但年报最终录得 58 亿元的资产减

值，归母净利润实现 7.7 亿元，同比仅增长 4.3%。派息方面，公司在报表归

母净利润仅小幅增长的情况下，将派息同比提升 35%至每股 0.135 元， 2020

年 4 月 1 日 H 股收盘价对应的股息率为 5.6%。 

 售电量情况：2019 公司境内电厂利用小时为 3,915 小时，同比减少 293 小时；

完成售电量 4,050 亿千瓦时，同比下降 5.9%。 

 上网电价和燃料成本：2019年公司境内电厂平均上网电价为 0.417元/千瓦时，

同比下降 0.35%；市场化交易电量占比 56%，同比增加 13 个百分点，折让持

续缩窄，2020 年计划安排市场电占比为 61%。受益于燃料的回落，公司燃料

成本为 0.223 元/千瓦时，较去年同期下降 5.8%。 

 新增装机：2019 年公司新投产机组 1.28GW，全部为风电（860MW）和光伏

项目（420MW）。2020 年公司计划新增装机 6.62GW，其中 3.37GW 为风电

项目（当中 1.2GW 为海上风电），910MW 为光伏项目，95MW 为生物质，

燃气机组为 1.74GW，还有 100MW 的煤电项目。2020 年计划开支 475 亿元，

其中 316 亿元为新增风电项目的开支。 

表1、公司 2019年业绩对比 

2018A 2019A YoY 点评

营业收入 169,550,624 174,009,401 2.6% 境内收入减少16.7亿，境外巴基斯坦项目并表收入25亿

税金及附加 (1,788,998) (1,832,975) 2.5%

营业成本及费用

燃料 (105,736,173) (97,686,799) -7.6% 境内燃料成本减少84.6亿，新加坡燃料成本增加4.1亿

维修 (4,393,335) (4,606,171) 4.8% 境内电厂维修费用增加2.3亿，新加坡电厂减少0.1亿

折旧 (20,466,423) (21,864,903) 6.8% 境内折旧增加13.8亿，其中新机组增加折旧6.5亿；新加坡电厂折旧增长0.1亿

人工成本 (11,845,280) (13,514,752) 14.1% 工资同比增加

华能开发公司输变电费用 (96,721) (95,067) -1.7%

电力采购成本 (4,678,431) (5,151,578) 10.1%

其他 (10,430,998) (16,879,425) 61.8% 资产减值损失大幅增加

营业成本及费用总额 (157,647,361) (159,798,695) 1.4%

营业利润 10,114,265 12,377,731 22.4%

利息收入 234,604 264,554 12.8%

财务费用净额 (10,647,311) (10,973,140) 3.1% 境内同比减少5.7亿，新加坡电厂增加0.3亿，合并巴基斯坦项目8.1亿

联营及合营公司投资收益 1,823,415 1,185,622 -35.0% 巴基斯坦业务转入合并报表

金融资产/负债公允价值变动收益 726,843 36,667 -

其他投资收益 (278,669) 228,026 -

税前利润 1,973,147 3,119,460 58.1%

所得税费用 (643,173) (2,011,255) 212.7% 资产减值损失同比增加不能确认递延所得税资产，新加坡业务所得税增加0.46亿

净利润 1,329,974 1,108,205 -16.7%

应占利润

本公司权益持有者 734,435 766,345 4.3%

非控股权益 595,539 341,860 -42.6%

基本EPS(元) 0.03 0.01

每股股息（元） 0.100 0.135 35.0%

人民币（千元）

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图1、公司营业收入及同比 图2、公司归母净利润及同比 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、公司境内机组利用小时数 图4、公司境内总售电量及增速 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、公司平均上网结算电价 图6、公司平均单位燃料成本 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 我们的观点：华能国际电力（902.HK）是中国最大的火力发电公司，在上市

的同行中业绩对于煤炭价格下降的弹性最大。我们判断 2020 年公司将继续受

益于煤炭价格回落带来的盈利改善，但目前大额资本开支下自由现金流仍然

承压，当前股价对应彭博一致预期 2020PB 为 0.32 倍，建议投资者关注。 

 

 风险提示：用电量增长不及预期；煤价出现超预期的上升；资产减值超预期。 

 

图7、华能国际电力 PB-Band 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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