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Tabl e_Title 

华电国际（600027.SH） 

高弹性火电龙头，业绩触底静待盈利回升 
Table_Summary   覆盖 14 省/市的全国火电龙头，华电集团常规能源平台 

公司为我国火力发电龙头之一，发电资产覆盖全国 14 个省/市。截至 2018

年 2 季度，公司拥有 57 家已投运的控股发电厂，控股装机规模 4928.5 万
千瓦，公司火电装机约占全国火电装机规模的 4%。公司火电装机占全国火
电装机的 3.9%，居 A 股上市公司第 3。山东是公司装机占比最大的核心服
务区域，公司超过 40%的煤机位于山东，其次是湖北、安徽、宁夏等区域。
2018 年上半年，公司实现营业收入 415.37 亿元，同比增长 13.34%；实现
归母净利润 9.86 亿元，同比扭亏为盈。 

 高弹性源于成本端高波动，行业触底反弹首选品种 

公司主要服务区域山东、湖北内陆电厂较多，离沿海港口及煤炭产区较远
因素，动力煤采购价格高、波动大，导致公司度电燃料成本偏高、波动放
大效应明显。根据敏感性测算，若公司除税标煤单价下降 1%，将增加税前
利润 3.96 亿元，业绩提升 30.6%（2017 年业绩基准），远高于其他可比火
电公司。且公司自身煤炭采购成本同比波动高于行业平均，意味若行业平
均燃料采购成本下降 1%，公司采购成本降幅或更大，将进一步放大公司业
绩弹性。 

 估值底部、静待盈利回升，攻守兼备 

考虑公司服务区域火电盈利能力仍较弱，我们认为，大范围标杆电价下调
的空间有限，公司上网电价有望保持平稳；未来煤炭优质产能逐步释放，
供给有望温和扩张，带动煤价中枢逐步下行，点火价差或持续扩张，叠加
利用小时稳中有升，盈利能力有望持续修复。从估值看，公司历史最低 PB

大约在 0.8X（A 股）、0.4X（H 股），当前 PB 估值处于底部区间 0.89X（A

股）、0.52（H 股）。伴随公司盈利能力回升，有望享受估值、股息双升。 

 高弹性火电龙头，给予“买入”评级 

预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.19、0.34、0.50 元，按最新收盘价计算
对应 PE 为 19、11、7 倍。公司火电资产服务区域负荷高、覆盖区域广，
业绩对煤价弹性极高，为火电行业触底反弹首选品种。公司近 5 年分红率
维持在 40%左右，给予“买入”评级。 

 风险提示 

煤炭价格上涨风险；电力供需形势恶化；电价下调风险；新机组投产不及
预期；利用小时下滑风险；资产负债率偏高。 

 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 63,346.05 79,006.84 84,248.66 88,179.63 91,471.98 

增长率(%) -10.80% 24.72% 6.63% 4.67% 3.73% 

EBITDA(百万元) 21,977.80 15,987.74 21,356.62 23,799.12 26,171.29 

净利润(百万元) 3,344.44 430.36 1,905.47 3,364.70 5,011.12 

增长率(%) -56.53% -87.13% 342.76% 76.58% 48.93% 

EPS（元/股） 0.339 0.044 0.193 0.341 0.508 

市盈率（P/E） 14.60 85.03 19.00 10.76 7.22 

市净率（P/B） 1.15 0.88 0.83 0.77 0.70 

EV/EBITDA 6.31 9.37 6.27 5.03 3.89 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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华电国际：高弹性火电龙头，业绩触底静待盈利回升 

覆盖 14 省/市的全国火电龙头，华电集团常规能源平台 

公司为我国火力发电龙头之一，发电资产覆盖全国14个省/市。截至2018年2季度，

公司拥有57家已投运的控股发电厂，控股装机规模4928.5万千瓦，公司火电装机约

占全国火电装机规模的4%。公司为五大发电集团之一中国华电集团（“华电集团”）

的子公司，定位为常规能源发电资产的最终整合平台。公司分别于1999年和2005年

在H股和A股完成上市。 

图1：公司1994年-2018年发展历程 

 

数据来源：公司A/H招股说明书，公司公告，广发证券发展研究中心 

公司前身为1994年6月成立的山东国际能源，控股邹县和十里泉2家发电厂。2002

年电力体制改革华电集团成立，成为公司控股股东，公司此后更名华电国际。公司

立足山东、加快全国发展战略，多次收购注入华电集团及其他公司优质发电资产，

从1999年H股上市至2018年6月底，公司装机容量年复合增长13%。 

图2：1999年-2018年上半年装机容量年复合增长13% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

2018年上半年，公司实现营业收入415.37亿元，同比增长13.34%；实现归母净利润

9.86亿元，同比扭亏为盈。上半年公司上网电量894.69亿千瓦时，同比增长8.01%；

平均税前上网电价408.22元/兆瓦时，同比上升2.92%。受益公司服务区域电力需求

旺盛及去年7月标杆电价上调，量价齐升带动收入增长，上半年毛利率同比上升3.59

个百分点至12.40%。 
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图3：2018Q2公司营收同比增长13.34%  图4：2018Q2公司归母净利润同比扭亏为盈 

 

 

 

数据来源：公司各期财报，广发证券发展研究中心 

注：2013-2015年同比数据均为重述后数据 

 数据来源：公司各期财报，广发证券发展研究中心 

 

图5：2018年Q2毛利率上升3.59个百分点  图6：2018Q2年化ROE为4.58% 

 

 

 

数据来源：公司各期财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司各期财报，广发证券发展研究中心 

 

华电集团直接间接持有公司46.84%股权 

公司发行总股本98.63亿股，其中A股81.46亿股、H股17.17亿股。中国华电国际集

团有限公司（“华电集团”）为公司控股股东，直接持有公司A股45.34亿股（占45.97%），

通过中国华电香港有限公司（华电集团全资子公司）间接持有公司H股0.86亿股（占

0.87%），合计持有公司46.84%股权。公司实际控制人为国务院国有资产管理委员

会。 
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图7：公司股权结构（截至2018年中报持股1%以上主要股东） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

核心服务区域用电负荷好、区位优势强，利用小时稳中有升 

公司作为全国火电龙头，核心发电资产为火力发电资产，4928.5万千瓦的总控股装

机容量中，燃煤机组3900万千瓦，占比79.13%；燃气机组442.7万千瓦，占比8.98%。

水电、风电、太阳能等可再生能源机组共585.84万千瓦，占比11.89%。公司火电装

机占全国火电装机的3.9%，居A股上市公司第3。 

图8：公司火电装机容量居A股上市公司第3  图9：公司约88%装机容量为火电（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

从分布区域看，山东是公司装机占比最大的核心服务区域。公司煤电板块超过40%

装机容量位于山东，装机容量占山东地区装机14.01%。山东作为传统经济强省，2017

年GDP全国第3，全省发电量、用电量排名全国前3，良好的下游需求支撑公司在山

东区域利用小时。 

除山东外，公司主要煤电资产分布在内陆地区，如湖北、安徽、宁夏等区域。湖北

为传统水电大省，水、火装机占比持平，公司在湖北火电装机位居全省第2，区域竞

争力优势明显。2017年安徽火电发电量位居全国第10，需求负荷较好。山东、湖北、

安徽及宁夏4大服务区域装机占公司总装机65%。公司91%的燃气装机分布于经济实

力强、用电负荷饱满的浙江省，占浙江全省燃气装机的33%。 
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图10：公司主要火电服务区域分布 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

公司可再生能源发电资产，主要是风电，装机容量358.89万千瓦，占公司可再生能

源装机61.3%。公司风电机组主要在宁夏、山东、河北等消纳能力较好的风电大省，

2017年弃风率在7%以下；在弃风率较高的内蒙古，公司风电占比较低（占公司可再

生能源装机13%）。考虑受今年降低弃风率的限制政策影响，内蒙已解除红色预警，

公司整体风电负荷持续优化。 

图11：公司风电机组主要在宁夏、山东、河北等消纳能力较好的风电大省 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图12：公司风电机组所在区域消纳较好 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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从装机规模看，公司大容量机组占比较高，效率优势明显。公司火电机组中，30万

千瓦及以上机组占90%以上，60万千瓦及以上机组约占51%，高于全国平均水平（全

国60万千瓦以上机组占44.7%）。由于大容量机组一般承担基荷、腰荷，且能耗和

排放较低，通常情况下利用小时更高。 

图13：公司60万千瓦级煤电机组占火电机组51%  图14：大容量机组平均利用小时更高 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：中电联，广发证券发展研究中心 

 

受益核心服务区域用电负荷较高、大机组占比高，公司利用小时较高。公司主要服

务地区山东、湖北、安徽的火电利用小时排名全国前列，且公司在山东、安徽、宁

夏等核心地区的利用小时均优于当地平均水平，而四川、重庆火电机组受水电挤压

较大整体利用小时较低。 

图15：2017年公司各省煤电装机利用小时（小时，万千瓦） 

 

数据来源：中电联，公司公告，广发证券发展研究中心 

注：测算时对2017年投产的新机组进行了调整；红色虚线为2017年全国平均利用小时 
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图16：公司与可比公司全厂利用小时（小时） 

 

数据来源：中电联，广发证券发展研究中心 

山东受需求增速放缓、新能源装机增速较快挤占火电出力等因素影响，截至2018年

7月，山东省累计火电发电量同比下滑3.3%，利用小时承压。由于公司机组所在当

地区域需求较好，山东全省2018Q1利用小时下滑100小时情况下，公司利用小时小

幅下滑13小时，承受一定压力。 

图17：公司利用小时同比（小时）  图18：2018Q1公司各区域利用小时同比（小时） 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，公司公告，广发证券发展研究中心 

全国火电累计利用小时从2017年2月开始，已经连续19个月保持同比增长，受益今

年上半年需求较旺，公司整体利用小时1季度开始回升。考虑当前新建火电受限、公

司新增装机低速增长，且用电需求保持稳健增长，我们认为公司局部地区出力承压

的情况下，整体利用小时将或将稳中有升。 

表 1：公司拥有 57 家已投运的控股发电厂，控股装机规模 4928.5 万千瓦 

序号 发电厂／公司名称 省份 装机类型 
本公司拥有

权益 

可控装机

容量

（MW） 

权益装机

容量

（MW） 

1 邹县发电厂 山东 火电 100% 2,575 2,575 

2 十里泉发电厂 山东 火电 100% 2,120 2,120 

3 莱城发电厂 山东 火电 100% 1,200 1,200 

4 朔州热电分公司 山东 火电 100% 700 700 

5 邹县公司 山东 火电 69% 2,000 1,380 

6 莱州公司 山东 火电 75% 2,000 1,500 
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7 潍坊公司 山东 火电 45% 2,002 901 

8 青岛公司 山东 火电 55% 1,220 671 

9 淄博公司 山东 火电 100% 950 950 

10 章丘公司 山东 火电 87.50% 925 809 

11 滕州公司 山东 火电 93.26% 930 867 

12 龙口公司 山东 火电 84.31% 880 742 

13 灵武公司 宁夏 火电 65% 3,320 2,158 

14 四川广安 四川 火电 80% 2,400 1,920 

15 新乡公司 河南 火电 90% 1,320 1,188 

16 漯河电厂 河南 火电 75% 660 495 

17 渠东公司 河南 火电 90% 660 594 

18 宿州电厂 安徽 火电 97% 1,260 1,222 

19 安徽华电芜湖发电 芜湖 火电 65% 1,320 858 

20 六安电厂 安徽 火电 95% 1,320 1,254 

21 杭州半山公司 浙江 火电 64% 2,416 1,546 

22 杭州下沙热电 浙江 火电 56% 246 138 

23 江东热电 浙江 火电 70% 961 672 

24 浙江龙游 浙江 火电 100% 406 406 

25 石家庄热电公司 河北 火电 82% 475 390 

26 石家庄裕华公司 河北 火电 100% 600 600 

27 石家庄鹿华公司 河北 火电 90% 660 594 

28 坪石发电公司 广东 火电 100% 725 725 

29 天津福源热电 天津 火电 100% 400 400 

30 湖北公司 湖北 火电 82.56% 5,876 4,852 

31 奉节发电厂 重庆 火电 100% 1,200 1,200 

32 泸定水电公司 四川 水电 100% 920 920 

33 杂谷脑水电公司 四川 水电 64% 591 378 

34 理县星河电力 四川 水电 100% 67 67 

35 四川凉山水洛河电力开发 四川 水电 57% 370 211 

36 河北水电公司 河北 水电 100% 77 77 

37 蒙东能源公司 内蒙古 风电 100% 399 399 

38 科左中旗风电公司 内蒙古 风电 100% 50 50 

39 宁夏新能源公司 宁夏 风电 100% 1,312 1,312 

40 沽源风电 河北 风电 100% 291 291 

41 康保风电 河北 风电 100% 330 330 

42 蔚州风电 河北 风电 100% 99 99 

43 莱州风电 山东 风电 55% 41 22 

44 莱州风力 山东 风电 100% 48 48 

45 莱州风能 山东 风电 55% 100 55 

46 昌邑风电公司 山东 风电 100% 98 98 

47 龙口风电公司 山东 风电 65% 99 65 
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48 枣庄新能源公司 山东 风电 100% 60 60 

49 龙口东宜风电公司 山东 风电 100% 30 30 

50 山东新能源公司 山东 风电 100% 316 316 

51 徐闻风电公司 广东 风电 100% 99 99 

52 夏县风电 山西 风电 100% 100 100 

53 尚德太阳能公司 宁夏 风电 60% 10 6 

54 塞北新能源 河北 风电 100% 4 4 

55 宁波新能源公司 浙江 风电 100% 10 10 

56 湖州新能源公司 浙江 风电 100% 15 15 

57 宿州生物质能公司 安徽 生物质能 78% 25 20 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

电价总体平稳、煤价中枢或逐步下行，带动点火价差回升 

影响火电企业盈利能力的核心要素是：电价、煤价、利用小时。点火价差（电价-度

电燃料成本）决定火电企业的边际利润。利用小时意味着发电资产的产能利用率。

相对燃料成本而言，折旧摊销及其他成本可视为固定成本，且费用相对刚性。 

从华电国际2017年收入、成本结构看，燃料成本占营收50%、折旧摊销占13%、财

务费用占6.4%，对业绩影响大。 

图19：影响火电公司盈利的关键因素 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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图20：公司2017年电力业务收入、成本构成 

 
数据来源：公司2017年年报，广发证券发展研究中心 

 

2017年火电行业受煤价持续高位运行影响，业绩触底，“四大电”及浙能电力等ROE

均回落至4%以下，火电行业大面积亏损。受益2017年7月上调火电标杆电价加之利

用小时持续回升，2018年上半年公司年化ROE回升至4.58%。 

考虑公司服务区域火电盈利能力仍较弱，我们认为，大范围标杆电价下调的空间有

限，公司上网电价有望保持平稳；未来煤炭优质产能逐步释放，供给有望温和扩张，

带动煤价中枢逐步下行，点火价差或持续扩张，叠加利用小时稳中有升，盈利能力

有望持续修复。 

图21：主要火电公司2017年ROE（扣非/平均，%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

市场电折让收窄、标杆电价下调空间有限，电价总体平稳 

公司核心服务区域山东、湖北、安徽等地区燃煤标杆电价处于全国平均水平，分别

为0.395、0.416、0.384元/千瓦时；宁夏大部地处鄂尔多斯盆地产煤区，电价及煤

炭成本均较低，标杆电价0.260元/千瓦时。虽然各地政府今年需完成降低一般工商

业用电价格10%任务，但考虑发改委多次促降电价文件中均未提及下调发电企业上

网电价。我们认为，考虑公司服务区域火电盈利能力较弱，大范围标杆电价下调的

空间有限，公司上网电价有望保持平稳。 
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受主要服务区域宁夏、安徽、山东等地的市场化交易率偏高影响，2017年公司市场

化交易电量比例约37%，高于全国平均水平（27%）。由于当前煤价仍高位运行且

上半年需求较旺，煤电市场化电价折价持续收窄。考虑公司市场电比例较高，折价

收窄有助于电价提升。 

图22：公司核心服务区域燃煤标杆电价处于全国平均水平 

 

数据来源：各地发改委，广发证券发展研究中心；红线为全国平均燃煤标杆电价，红色柱状为公司核心服务省份标杆电价 

 

图23：公司上网电价处于中游水平（元/千瓦时） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图24：2017-2018Q1全国煤电市场化交易电价走势（元/千瓦时） 

 

数据来源：中电联，广发证券发展研究中心 
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需求转弱、供给有望温和扩张，煤价中枢或逐步下行 

除宁夏外，公司电厂分布区域内陆居多、沿海电厂较少，离主要能源基地较远、下

水煤采购比例较低，导致公司度电燃料成本偏高，且波动性较大。2017年煤价持续

高位运行，使公司点火价差大幅收窄至0.123元/千瓦时。 

展望今年下半年，短期煤炭供给释放弹性相对较小，而用电需求进入7月快速回落，

7月、8月六大电煤炭日耗增速同比7.32%、-4.15%，旺季日耗呈持续下滑趋势。我

们认为，上半年去杠杆因素开始逐渐在实体经济层面有所反映，预计下半年用电需

求或环比走弱，动力煤价格压力较大。未来考虑优质产能逐步释放，煤炭供给有望

温和扩张，带动煤价中枢逐步下行。 

图25：华电国际上网电价、单位燃料成本及点火价差情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图26：主要火电公司点火价差（元/千瓦时） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

财务费用、折旧摊销有望边际改善 

根据国资委《中央企业资产负债率分类管控工作方案》去年的标准，国有工业企业

资产负债率预警线为65%，重点监管线为70%。公司作为央企“华电集团”的核心

子公司，2018Q2资产负债率75.41%，仍高于国资委对负债率的监管红线。考虑当

前国资委加快央企去杠杆的要求，我们预计公司杠杆率有望下降，带动财务费用改

善，提升公司盈利能力。 
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图27：公司2007-2017年资产负债率（%） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

根据我们测算，公司拥有约673万千瓦的火电机组于1993-2000年投产，占当前装机

容量14%。按照公司折旧政策，未来相当规模的机组有望或将计提完折旧，有利于

度电利润的提升。 

表2：公司固定资产折旧政策 

 类别 折旧年限（年） 残值率（%） 年折旧率（%） 

房屋及建筑物 20 - 45 3 - 5 2.1 - 4.9 

发电机组 5 - 20 3 - 5 4.8 - 19.4 

其他 5 - 10 3 - 5 9.5 - 19.4 

数据来源：公司2017年年报，广发证券发展研究中心 

高弹性源于成本端高波动，行业触底反弹首选品种 

公司主要服务区域山东、湖北内陆电厂较多，离沿海港口及煤炭产区较远因素，动

力煤采购价格高、波动较大，导致公司度电燃料成本偏高、波动放大效应明显。2017

年公司燃料成本占总收入50%，成本波动对公司点火价差、业绩影响极大，展现较

大弹性。 

从电煤价格指数看，山东、湖北电煤价格明显高于全国平均水平。2018年7月山东、

湖北电煤价格指数分别高于全国平均水平62、110元/吨。无论在煤价上涨、下跌阶

段，山东、湖北地区煤价同比变动幅度也较全国平均水平高10-15个百分点左右，导

致公司度电燃料成本具有放大煤价波动的趋势。例如，在2015年至2016年上半年，

动力煤价格持续下跌，山东、湖北煤价跌幅高于全国5-7个百分点左右；而在2016

年下半年后，动力煤价格持续上涨，山东、湖北煤价涨幅高于全国13-20个百分点。 

 

 

 

 

 

 

图28：山东、湖北及全国电煤价格指数（元/吨）  图29：山东、湖北煤价同比变动远高全国（%） 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

横向比较看，公司点火价差同比变动弹性明显高于其他主要火电企业，2012年动力

煤进入下行周期，公司当年点火价差同比提升43%，大幅高于行业平均；而

2016-2017年，动力煤价格大幅上升，公司点火价差迅速探底，跌幅大幅行业平均。 

公司ROE（扣非/平均）相比其他火电企业呈现明显波动性。公司在2014-2015年煤

价触底时，ROE维持在20%以上，显著高于其他企业8-15%的ROE水平；而在2008

年、2011年、2017年，煤价高企时，其他火电企业保持微亏、小幅亏损，公司盈利

能力大幅低于同行，ROE分别为-21.95%、-5.4%、1.06%。 

导致业绩高波动的另一个原因是，占主营收入16%的售煤业务过去5年持续亏损，资

产质量较差，但其井巷等煤矿资产仍需计提折旧、占用资金和支付人员维护费用，

增加公司度电固定成本，导致的低基数效应。 

图30：公司点火价差同比变动弹性较大（%）  图31：公司扣非ROE展现较高波动性（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

我们对华电国际、华能国际、大唐发电、国电电力、浙能电力5家主要火电企业进行

煤价、利用小时、电价的敏感性测算，以各公司2017年经营数据及业绩为基准。我

们认为当前在电价水平总体平稳，若煤价下行、利用小时回升，公司成本端高弹性

将使公司业绩具备极高弹性。考虑2017年火电行业亏损面较大，部分公司所得税率、

少数股东权益变化较大，为避免该因素导致弹性测算失真，我们使用税前利润测算

业绩弹性。 

华电国际对煤价敏感性极高，若公司除税标煤单价下降1%，将增加税前利润3.96亿

元，业绩提升30.6%，远高于其他公司。根据我们此前分析，公司自身燃料采购成

本波动性高于行业平均，意味着若行业平均单位燃料采购成本下降1%，公司单位燃

料采购成本降幅或更高，将进一步放大公司业绩弹性。 
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表3：主要火电企业煤价敏感性测算 

公司 

除税标煤单

价变动 

（元/吨） 

除税标煤单价

变动比例 

（%） 

税前利率影响 

（亿元） 

2017 年利润总额 

（亿元） 

业绩弹性 

（%） 

华电国际 -7.9 -1% 3.96 12.98 30.6% 

华能国际 -7.6 -1% 8.41 37.20 22.6% 

大唐发电 -6.2 -1% 2.90 33.28 8.7% 

国电电力 -5.9 -1% 2.37 37.84 6.3% 

浙能电力 -8.6 -1% 2.77 55.31 5.0% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

公司对利用小时敏感性较高，若利用小时提升1%，约提升41小时，将增加税前利润

1.69亿元，提升业绩13.02%，弹性略高于华能国际，显著高于大唐、国电及浙能。

受监管严控火电装机政策影响，公司新增火电机组放缓，用电需求保持稳健增长，

利用小时将有望持续回升。 

表4：主要火电企业利用小时敏感性测算 

公司 

利用小时 

变动 

（小时） 

利用小时 

变动比例 

（%） 

税前利率影响 

（亿元） 

2017 年利润总额 

（亿元） 

业绩弹性 

（%） 

华电国际 41 1% 1.69  12.98 13.02% 

华能国际 41 1% 4.37  37.20 11.75% 

大唐发电 47 1% 2.17  33.28 6.53% 

国电电力 45 1% 1.54  37.84 4.07% 

浙能电力 43 1% 1.54  55.31 2.79% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

公司对电价敏感性极高，若公司含税上网电价提升1%，约上升0.4分/千瓦时，将增

加税前利润5.66亿元，提升业绩43.61%，弹性显著高于其他公司。但电价主要受政

策影响，考虑当前降低终端用电成本要求及火电整体较差盈利性，我们认为当前电

价上调、下调空间均有限。 

表5：主要火电企业电价敏感性测算 

公司 

含税上网电价

变动 

（元/吨） 

上网电价

变动比例 

（%） 

税前利率影响 

（亿元） 

2017 年利润总额 

（亿元） 

业绩弹性 

（%） 

华电国际 0.004 1% 5.66 12.98 43.61% 

华能国际 0.004 1% 12.74 37.20 34.24% 

大唐发电 0.004 1% 5.03 33.28 15.10% 

国电电力 0.003 1% 3.33 37.84 8.80% 

浙能电力 0.003 1% 3.06 55.31 5.54% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

分红稳健、估值底部，攻守兼备 

公司近5年分红率维持在40%左右，分红情况稳定。从估值看，公司历史最低PB大
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约在0.8X（A股）、0.4X（H股），当前PB估值处于底部区间0.89X（A股）、0.52

（H股）。伴随公司盈利能力回升，有望享受估值、股息双升。（以9月12日收盘价

计算） 

图32：公司当前处理历史估值底部，静待盈利回升 

 
数据来源：Wind，公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

图33：公司过去5年分红率稳定在40%左右（%） 
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煤价高位运行，股价下行阶段，
2011年引发2次提高上网电价

电价3次下调，但煤价
继续下跌，盈利能力仍
保持高位

煤价反转进入长达近4年下跌
通道，电价提升叠加煤价下
行，ROE持续回升

供给侧改革导致煤价重回高位，
PB回到历史底部区间

2X PB

0.4X PB
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

高弹性火电龙头，给予“买入”评级 

预计公司2018-2020年EPS为0.19、0.34、0.50元，按最新收盘价计算对应PE为19、

11、7倍。公司火电资产服务区域负荷高、覆盖区域广，业绩对煤价弹性极高，为火

电行业触底反弹首选品种。长期看好煤价中枢逐步下行叠加利用小时回升，公司业

绩有望持续回升，给予“买入”评级。 

 

核心假设： 

 电价：考虑全国范围大幅下调电价空间有限，假设全年平均上网电价与2018年

二季度水平持平，为407元/兆瓦时，。 

 利用小时：考虑火电装机仍处于严格控制，而用电需求保持稳健增长，利用小

时处于持续提升阶段，假设2018-2020年火电利用小时分别增加180、150、100

小时。 

 煤价：当前产量、环保、运力等因素，煤炭供给弹性有限，考虑进入7月份后旺

季用电需求增速同比、环比均有所回落，动力煤价格承压，我们假设2018年公

司单位燃料成本同比略上涨0.7%；长期看考虑煤炭优质产能释放等因素，假设

2019-2020年单位燃料成本每年下降2%。 

表6：公司电价、煤价、利用小时业绩弹性测算（基于2018年预测业绩） 

  变动 单位 
变动 

比例 

税前利润影响 

（亿元） 

归母净利润 

影响金额 

（亿元） 

2018E 

利润总额 

（亿元） 

2018E 

归母净利润 

（亿元） 

业绩弹性 

（%） 

含税上网电价 0.003 （元/千瓦时） 1.0% 5.25 2.80 35.77 19.05 14.7% 

除税标煤单价 8 （元/吨） 1.0% -4.24 -2.26 35.77 19.05 -11.8% 

利用小时 43 （小时） 1.0% 1.91 1.02 35.77 19.05 5.3% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心；注：以2018年盈利预测数据和业绩为基准 

 

 

 

 

 

表 7：公司归母净利润对煤价、利用小时的敏感性测算矩阵 
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 归母净利润（亿元） 

煤价变化（元/吨，%） 

-40 -32 -24 -16 -8 0 8 16 24 32 40 

利用小时

（小时） 

利用小时变

动（%） 
-5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 

-129  -3% 27.29  25.04  22.78  20.52  18.27  16.01  13.75  11.49  9.24  6.98  4.72  

-86  -2% 28.31  26.05  23.79  21.54  19.28  17.02  14.77  12.51  10.25  8.00  5.74  

-43  -1% 29.32  27.07  24.81  22.55  20.30  18.04  15.78  13.53  11.27  9.01  6.75  

0  0% 30.34  28.08  25.83  23.57  21.31  19.05  16.80  14.54  12.28  10.03  7.77  

43  1% 31.36  29.10  26.84  24.58  22.33  20.07  17.81  15.56  13.30  11.04  8.79  

86  2% 32.37  30.11  27.86  25.60  23.34  21.09  18.83  16.57  14.31  12.06  9.80  

129  3% 33.39  31.13  28.87  26.61  24.36  22.10  19.84  17.59  15.33  13.07  10.82  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心；注：以 2018 年盈利预测数据和业绩为基准 

 

表 8：可比公司估值表 

股票代码 股票名称 
市值 股价 EPS（元/股） PE PB（LF） 

（亿元） （元/股） 2018E 2019E 2018E 2019E 
 

600027.SH 华电国际 364.93 3.70 0.19 0.34 19 11 0.86 

600011.SH 华能国际 1068.59 7.03 0.26 0.38 27 19 1.41 

601991.SH 大唐发电 597.77 3.23 0.18 0.21 18 15 1.32 

600795.SH 国电电力 493.22 2.51 0.17 0.22 15 12 0.95 

600023.SH 浙能电力 677.31 4.98 0.40 0.50 13 10 1.14 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

注：市值、股价截至2018年9月10日；华能国际EPS为广发盈利预测，其余为WIND一致预测；PB按最近一期季报净资产计算 

风险提示 

煤炭价格上涨风险；电力供需形势恶化；电价下调风险；新机组投产不及预期；利

用小时下滑风险；资产负债率偏高。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表   

  
单位：百万元 

 
现金流量表 

  
单位：百万元 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 21061 25052 30776 30318 31160 
 

经营活动现金流 22132 12789 26253 21109 23267 

货币资金 6464 7482 12630 11819 12291 
 

净利润 4626 776 2454 4333 6454 

应收及预付 8645 11492 11681 12051 12405 
 

折旧摊销 10373 10236 12637 12631 12623 

存货 2737 2871 3307 3266 3281 
 

营运资金变动 1619 -2715 7421 -970 -203 

其他流动资产 3214 3206 3158 3182 3182 
 

其它 5515 4492 3741 5114 4392 

非流动资产 189051 191227 183347 172507 161027 
 

投资活动现金流 -15634 -14087 -5068 -1759 -1088 

长期股权投资 9394 10820 10820 10820 10820 
 

资本支出 -16740 -13913 -5705 -2405 -1739 

固定资产 140053 140172 126534 114181 101827 
 

投资变动 612 -343 637 647 651 

在建工程 17913 19414 26714 28214 29714 
 

其他 494 168 0 0 0 

无形资产 14840 14533 14111 13719 13295 
 

筹资活动现金流 -9378 2356 -16038 -20161 -21706 

其他长期资产 6851 6288 5168 5573 5370 
 

银行借款 62060 75598 6459 -15205 -17313 

资产总计 210112 216279 214123 202825 192187 
 

股权融资 605 509 0 0 0 

流动负债 74154 80317 77693 61871 44724 
 

其他 -10843 -8090 -5599 -5046 -4347 

短期借款 14406 31697 38156 22951 5638 
 

现金净增加额 -2879 1058 5148 -811 472 

应付及预收 28212 25071 31644 31557 31458 
 

期初现金余额 9585 6464 7482 12630 11819 

其他流动负债 31537 23550 7893 7363 7628 
 

期末现金余额 6705 7522 12630 11819 12291 

非流动负债 79500 80519 78434 78524 78479 
 

      

长期借款 59694 62209 62209 62209 62209 
  

     

应付债券 11053 10058 10058 10058 10058 
  

     

其他非流动负债 8752 8252 6166 6257 6212 
  

     

负债合计 153654 160836 156126 140395 123203 
  

     

股本 9863 9863 9863 9863 9863 
 主要财务比率    资本公积 13151 13150 13150 13150 13150 
 留存收益 

 

19481 18569 20475 23839 28850 
 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

42495 41582 43487 46852 51863 
 

成长能力(%)      

少数股东权益 13815 13663 14211 15180 16623 
 

营业收入增长 -10.8 24.7 6.6 4.7 3.7 

负债和股东权益 210112 216279 214123 202825 192187 
 

营业利润增长 -57.2 -84.6 284.3 77.3 49.3 

       
归属母公司净利润增长 -56.5 -87.1 342.8 76.6 48.9 

利润表  单位：百万元  
获利能力（%）      

 
毛利率 22.6 10.5 13.7 16.1 18.2 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

净利率 7.3 1.0 2.9 4.9 7.1 

营业收入 63346 79007 84249 88180 91472 
 

ROE 7.9 1.0 4.4 7.2 9.7 

营业成本 49034 70677 72680 74020 74844 
 

ROIC 6.1 2.2 4.1 5.7 7.6 

营业税金及附加 991 901 1060 1120 1138 
 

偿债能力      

销售费用 0 0 0 0 0 
 

资产负债率(%) 73.1 74.4 72.9 69.2 64.1 

管理费用 1716 1677 1789 1872 1942 
 

净负债比率 1.6 2.0 1.7 1.3 1.0 

财务费用 4913 5044 5042 4783 4095 
 

流动比率 0.28 0.31 0.40 0.49 0.70 

资产减值损失 1088 772 800 800 800 
 

速动比率 0.24 0.27 0.35 0.43 0.61 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
 

营运能力      

投资净收益 324 978 637 647 651 
 

总资产周转率 0.30 0.37 0.39 0.42 0.46 

营业利润 5928 914 3515 6231 9304 
 

应收账款周转率 9.06 10.37 9.70 9.80 9.85 

营业外收入 684 284 464 462 459 
 

存货周转率 20.47 25.20 21.98 22.67 22.81 

营业外支出 220 286 402 377 355 
 

每股指标（元）      

利润总额 6391 1298 3577 6317 9408 
 

每股收益 0.34 0.04 0.19 0.34 0.51 

所得税 1766 522 1123 1983 2954 
 

每股经营现金流 2.24 1.30 2.66 2.14 2.36 

净利润 4626 776 2454 4333 6454 
 

每股净资产 4.31 4.22 4.41 4.75 5.26 

少数股东损益 1281 346 549 969 1443 
 

估值比率      

归属母公司净利润 3344 430 1905 3365 5011 
 

P/E 14.6 85.0 19.0 10.8 7.2 

EBITDA 21978 15988 21357 23799 26171 
 

P/B 1.1 0.9 0.8 0.8 0.7 

EPS（元） 0.34 0.04 0.19 0.34 0.51 
 

EV/EBITDA 6.3 9.4 6.3 5.0 3.9 
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