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 火电行业已处于周期性底部，随着煤价趋于稳定，华电国际盈利触底反弹趋势明显。公司业绩

相对煤价弹性较大。2017 年，受煤价高企的影响，火电行业整体盈利下降，已到周期性底部。2018
年，公司通过多种方式控制成本，实现对燃料成本的控制。随着成本得到控制，公司盈利修复预

期强烈。 

 公司发电量、结算电价同比提升，业绩增长显著。2018 年前三季度，公司年累计发电量为

1,551.91 亿千瓦时，同比增长约 8.79%。此外，电价改革以来，公司结算电价逐年上涨。2018
年，前三季度公司归属于母公司股东的净利润约为人民币 15.26 亿元。受益于供需两端的增长，

我们预计 2018 年，公司发电量将保持平稳增长，业绩稳步提升。 

 公司装机规模位居前列，结构配置合理、机组效率处于领先地位。公司作为行业龙头，在装机

规模，发电量位等方面位居行业前列。公司装机结构、机组利用率、发电煤耗也优于行业平均水

平。公司彰显龙头企业优势，使得投资具有更高的安全边际。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 886.56、959.37、979.30 亿元，

归母净利润分别达 20.22、31.61、41.55 亿元，EPS（摊薄）分别为 0.21、0.32、0.42 元/股，对

应 2018 年 11 月 13 日收盘价（4.45 元/股）的动态 PE 分别为 22、14、11 倍。由于华电国际 2019
年估值处于相对较低位置，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险因素：电力市场风险；煤炭市场风险；环保政策风险等。 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 63,346.05 79,006.84 88,655.81 95,936.76 97,930.42 

增长率 YoY % -10.80% 24.72% 12.21% 8.21% 2.08% 

归属母公司净利润(百万元) 3,344.44 430.13 2,022.26 3,161.02 4,155.31 

增长率 YoY% -56.53% -87.14% 370.15% 56.31% 31.45% 

毛利率% 22.59% 10.54% 14.38% 16.12% 18.29% 

净资产收益率 ROE% 7.87% 1.02% 4.74% 7.01% 8.55% 

摊薄每股收益 EPS(元)  0.34   0.04   0.21   0.32   0.42  

市盈率 P/E(倍)  13   102   22   14   11  

市净率 P/B(倍)  1.03   1.05   1.01   0.94   0.87  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测            注：股价为 2018 年 11 月 13 日收盘价
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一、公司分析 

1.1 公司简介 

华电国际电力股份有限公司（简称“华电国际”）是中国最大型的综合性能源公司之一，其主要业务为建设、经营发电厂，包

括大型高效的燃煤燃气发电机组及多项可再生能源项目。截至 2018 年 6 月 30 日，公司已投运控股发电厂共 57 家，控股装

机容量为 4,928.49 万千瓦，发电资产遍布于全国十四个省、市、自治区。公司产业链布局相对完善，截至 2017 年年底，拥

有煤炭资源 22 亿吨。 

华电国际成立于 1994 年，于 1999 年在港股上市，2005 年 A 股上市。公司控股股东为华电集团，华电集团为全国五大发电

集团之一，直接持有公司 46.84%股权。华电国际的实际控制人为国务院国资委。上市之初，公司是山东省最大的独立发电公

司，此后通过新建、收购等方式进入华中、华南等地区，步入全国性发电公司行列。 

图 1 华电国际股权结构图（截至 2018 年 9 月 30 日）                    

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 

 

表 1 公司前十大股东（截至 2018 年 9 月 30 日） 
排名 股东名称 股本性质 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  中国华电集团有限公司 A 股，H 股 4,620,061,224  46.84 

2  香港中央结算(代理人)有限公司 H 股 1,716,298,950  17.40 

3  山东发展投资控股集团有限公司 A 股 800,766,729  8.12 

4  中国证券金融股份有限公司 A 股 397,071,140  4.03 

5  东兴证券股份有限公司 A 股 187,459,633  1.90 

6  申能股份有限公司 A 股 142,800,000  1.45 
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7  中国工艺集团有限公司 A 股 91,000,000  0.92 

8  中央汇金资产管理有限责任公司 A 股 77,978,400  0.79 

9  上海电气集团股份有限公司 A 股 75,000,005  0.76 

10  全国社保基金一零三组合 A 股 49,999,906  0.51 

 
合    计 - 8,158,435,987 82.72 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

1.2 电力央企，火电龙头，盈利模式成熟 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司已投入运行的控股发电厂共计 57 家，控股装机容量为 4,928.49 万千瓦，其中燃煤发电控股装

机容量共计 3,900 万千瓦，燃气发电控股装机容量共计 442.65 万千瓦，水电、风电、太阳能发电等可再生能源发电控股装机

容量共计 585.84 万千瓦。 

公司的主要业务仍然是向本公司发电资产所在的区域销售电力产品和热力产品，以满足当地社会和经济发展的需求。2018 年

上半年，公司销售电力产品和热力产品收入约占本公司主营业务收入的 83%。 

图 2 华电国际境内发电量变化情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2017 年公司营业收入 790 亿元，同比上涨 24.7%。从 2017 年营业收入结构来看，火电营业收入占主导地位，约占总营业收

入的 93%。公司营业收入稳定上升，主要业务是销售电力、热力产品以及煤炭销售。公司产业链完善，拥有 22 亿吨煤矿，煤

价的上涨导致售煤收入大幅提高，2017 年公司售煤收入占总收入 16.2%。2018 年前三季度公司营业收入为 643.14 亿元，比

同期增加 10.71%，发电业务收入增长的贡献最大。 
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图 3 华电国际营业收入构成（百万元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 4 华电国际 2017 年发电收入构成 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

二、企业盈利能力分析 

2.1 发电量和电价上涨促进营业收入增长 

公司主要收入来源是火力发电，火力发电装机中燃煤机组占主要部分。一般来说，对于火电企业尤其是煤电企业，决定盈利

能力的关键因素有：发电量（装机容量、利用小时数）、上网电价、燃料成本。2017 年，受煤价高企影响，火电行业整体盈

利下降。公司净利润增长率从 2016 年起为负，2017 年盈利进一步下滑。受益于发电量上升和结算电价上升，公司 2018 年

前三季度实现营业收入 643.14 亿元，同比增长 10.71%，归母净利润 15.26 亿元，上年同期为亏损 2.37 亿元，今年转为盈利，

同比增长 742.7%。 
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图 5 华电国际 2012-2018 营业收入、营业成本及增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 图 6 华电国际 2013-2018 归母净利润变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 7 华电国际毛利率变动情况（%） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  

2.1.1 经济因素等驱动全社会用电需求增加 

2018 年 1-9 月，全社会用电需求高速增长。1-9 月份全社会用电量 51,061 亿千瓦时，同比增长 8.9%，增速同比提高 2.0 个

百分点。 
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图 8 全社会月用电量情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 9 全社会累计用电量情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 10 工业月用电量情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 11 四大高耗能行业用电量同比增速对比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 12 全社会用电量累计增速对比  
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

2.1.2 第三产业和居民用电拉动效应明显 

受经济产业结构持续调整、城镇化程度加大和居民生活水平提高等影响，第三产业和城乡居民用电量大幅提升，占全社会用

电量比重逐年上升。 

1-9 月份，第一产业用电量 555 亿千瓦时，同比增长 9.8%。受制造业等行业产业持续向好的影响，第二产业用电量 34714 亿

千瓦时，同比增长 7.3%，占全社会用电量的比重为 68.0%；第三产业和城乡居民生活用电量同比增长 13.5%和 11.5%，对全

社会用电量同比增速的贡献率为 42.45%和 18.43%，保持了今年以来较快增长的势头，与互联网等信息技术联系密切的第三

产业诸多行业用电量增速也维持高位。 

图 13 第三产业和城乡居民用电对用电量贡献率（%） 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  

2.1.3 公司火电装机为主，清洁能源占比提高，优质机组利用率上升 

我国电源结构仍以煤电为主，2017 年煤电装机占比为 55%，煤电发电量占比为 64%。而且相对于其他发电方式，煤电经济

性优势明显，目前，全国燃煤机组平均标杆上网电价约为 0.3738 元/千瓦时，仍然低于我国大多数发电形式的平均上网电价。

此外，根据我国《电力发展“十三五”规划》，虽然到 2020 年，我国煤电装机比重将从 59%下降至 55%，但是煤电作为我国

发电的主力电源这一基本事实不变。 

图 14 全国规模以上装机累计发电量 

 
资料来源：中电联，Wind，信达证券研发中心 

图 15 全国规模以上火电机组累计发电量 

 
资料来源：中电联，Wind，信达证券研发中心 

2017 年政府工作报告中，首次提出将去产能范围扩大到煤电领域。2017 年 8 月，国家发改委、财政部等 16 部委联合印发《关
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于推进供给侧结构性改革防范化解煤电产能过剩风险的意见》，提出化解煤电产能过剩、支持煤电整合等政策。煤电去产能具

体要求“十三五”期间，全国停建和缓建煤电产能 1.5 亿千瓦，淘汰落后产能 0.2 亿千瓦以上。2017 年政府工作报告中煤电

去产能目标为淘汰、停、缓建煤电产能 5000 万千瓦以上，2017 年实际完成 6500 万千瓦。2018 年政府工作报告提出新目标，

即是淘汰关停不达标的 30 万千瓦以下煤电机组。 

公司的火电机组中，90%以上是 30 万千瓦及以上的大容量、高效率、环境友好型机组，其中 60 万千瓦及以上的装机比例约

占 51%，高于全国平均水平，受国家煤电去产能影响较小。此外，公司机组供电煤耗逐年下降，厂耗率稳中有降，火电机组

性能优良。 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司控股装机容量为 4,928.49 万千瓦，其中燃煤发电机组控股装机容量为 3,900 万千瓦，占总装机

容量 79%。此外，截至 2018 年 6 月 30 日的核准、备案及在建机组中，燃气机组装机容量（692 万千瓦），2013-2018 上半

年间，燃气发电机组装机容量稳步上升。根据统计，公司火电在运装机总量为 4372.7 万千瓦，分布于 31 家发电厂，占在运

装机总量的 88.7%。 

公司清洁能源装机占比逐年提高。水电、风电、太阳能发电等可再生能源发电控股装机容量共计 585.84 万千瓦。包括水力发

电、风力发电和太阳能发电在内的清洁能源发电装机容量约占 21%。公司火电主要分布在山东，湖北，浙江等省份；风电主

要分布在宁夏，内蒙古，山东等省份；水电主要分布在四川省；光伏发电主要分布在河北，湖北等省份。 

图 16 华电国际 2017 年控股装机机组结构 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
 
 

图 17 华电国际控股装机量及增速（万千瓦） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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表 2 华电国际控股在运机组装机统计（截至 2018 年 6 月 30 日） 
类型 发电厂数量（家） 装机总量（兆瓦） 权益装机（兆瓦） 

火电 31 43447.5 35412 

水电 5 1959 1607 

风电 20 3518.9 3395 

光伏 10 159.7 155 

生物质 1 25 20 

合计 67 49110.1 40589 

来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 18 火电控股在建机组容量（兆瓦）（截至 2018 年 6 月 30 日） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

表 3 2017 年公司售电收入结构变动 
类型 收入（千元） 较上年同期变动比例（％) 

火电 57,101,982 5.68 

风电 2,748,375 13.08 

水电 1,489,179 -3.57 

光伏发电 294,679 89.32 

合计 61,634,215 5.97 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2.1.4 公司利用小时数回升 
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图 19 全国发电设备平均利用小时数  

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

 图 20 全国火电机组平均利用小时数 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

2018 年上半年，公司控股装机容量增速有所放缓，装机结构有所优化，同时在全社会用电需求增加的影响下，公司发电机组

的平均利用小时为 1,947 小时，同比增长 4.56%。 

图 21 华电国际近几年发电设备平均利用小时数 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心   

2.1.5 平均结算电价呈上升趋势 
2015 年 3 月 15 日，国务院发布《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》，指出要在发电侧和售电侧开展有效市场竞争，

严格执行并适时完善省级电网输配电价制度，加快推进跨省跨区专项输电工程和区域电网输电价格改革，力争 2018 年完成。 

2018 年燃煤标杆电价变动概率不大。2017 年 6 月 16 日，国家发改委出台《关于取消、降低部分政府性基金及附加合理调整

电价结构的通知》，自 2017 年 7 月 1 日起，取消向发电企业征收的工业企业结构调整专项资金，腾出的电价空间用于提高燃
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煤电厂标杆电价。由于燃煤标杆电价已经历过一次上涨，以及国家的降成本相关措施的实施，本该于 2018 年 1 月 1 日执行的

煤电联动涨价机制搁置。我们判断未来燃煤标杆电价变动概率不大。 

电价改革逐步转移至配输电侧和用电侧。2018 年以来，国家发改委及财政部先后出台政策用于降低一般工商业电价。国家发

改委出台《关于降低一般工商业电价有关事项的通知》，主要在电网环节收费和输配电价格方面降价约 430 亿元。财政部 4 月

17 日发布《关于降低部分政府性基金征收标准的通知》，在按照《财政部关于降低国家重大水利工程建设基金和大中型水库移

民后期扶持基金征收标准的通知》（财税〔2017〕51 号）降低 25%的基础上，再统一降低 25%，政府基金让利金额约 122 亿

元。5 月 15 日，国家发改委印发了《关于电力行业增值税税率调整相应降低一般工商业电价的通知》，该项措施涉及金额约

216 亿元。通过降价，全国工商业用户受惠总额约 800 亿元。 

由于降价措施已经转移至输配电侧和用电侧，兼之发电成本仍然居高不下，因此 2018 年在发电侧进行降价调整的可能性微乎

其微。 

表 4 2014-2017 年燃煤机组标杆上网电价（元/千瓦时） 

 
2014 年 9 月 1 日 2015 年 4 月 20 日 2016 年 1 月 1 日 2017 年 7 月 1 日 

全国 0.4114 0.39356 0.3644 0.3738 

资料来源：国家发改委，信达证券研发中心 

图 22 华电国际平均上网结算电价统计（元/千瓦时） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

市场化交易电量进一步扩大。2016 年 3 月 1 日，北京电力交易中心、广州电力交易中心挂牌成立，广州等多个省份开始进行

有售电公司参与的电力月度竞价交易。2018 年上半年，全国电力市场化交易电量占全社会用电量比重为 23.3%，占电网企业

销售电量比重为 28.7%。其中，相较于 2017 年上半年，大型发电集团煤电市场交易平均电价和煤电上网电量市场化率均呈上

升趋势。 
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图 23 大型发电集团煤电市场化电价及上网电量市场化率 

 
资料来源：国家发改委，信达证券研发中心 

 

 图 24 煤电市场化电价与燃煤标杆电价价差 

 
资料来源：国家发改委，信达证券研发中心 

供需宽松改善促煤电成本传导，与直供电价差缩窄。电价改革以来，华电国际上网电量的市场化比例在逐年提升，而现在国

家电力紧张导致峰谷差变大，由煤价上涨带来的煤电成本传导到市场化电价上来，市场化电价逐年上升，与燃煤电厂标杆电

价的价差在收窄，据此公司的收入将改善。 

2.2 多种方式控制燃煤发电成本 

公司的主要成本为燃料成本，在煤炭行业供给侧改革的大环境下，我国煤炭市场价格上涨，煤炭采购价格大幅上涨。2018 年

上半年，公司营业成本约为人民币 363.88 亿元，同比增加约 8.88%，主要原因是燃料成本、煤炭销售成本增加的影响。公司

燃料成本约为人民币 205.49 亿元，同比增加约 10.89%，主要原因是电量增加及煤价升高的影响。公司煤炭销售成本约为人

民币 65.59 亿元，同比增加约 12.21%，主要原因是煤炭贸易量增加及采购价格升高的影响。 

表 5 华电国际 2017 年分行业营业收入成本情况 
分行业 营业收入（元） 营业成本（元） 毛利率 营业收入比上年增减 营业成本比上年增减 毛利率比 上年增减 (%) 

发电 61,634,215 53,319,894 13.49% 5.97% 21.14% 减少 10.83 个百分点 

供热 4,025,595 4,342,222 -7.87% 16.96% 30.48% 减少 11.18 个百分点 

售煤 12,804,102 12,859,983 -0.44% 938.93% 751.87% 增加 22.05 个百分点 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 25 华电国际度电成本构成（元/千瓦时） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 26 华电国际成本变动情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2.2.1 国家：加快煤炭产能释放与限制煤价并举 

煤炭价格特别是电煤价格持续上涨给发电企业经营带来压力。为缓解电煤矛盾，改变火电企业的经营窘境，国家发改委 5 月

份开始积极采取措施稳定煤价，采取增产量、增产能、增运力、增长协等 9 项措施，以进一步稳定煤炭市场、促进市场煤价

回归合理区间。此外，国家还加快煤炭产能释放，落实煤炭库存管理制度，保障电煤供应；将煤炭调入量较大地区，进一步

完善储煤设施，采取多种方式扩大储煤场地，提高社会存煤和电厂存煤能力。11 月 9 日发布的中国沿海电煤采购价格指数显

示，CECI5500 大卡现货成交价达到 631 元/吨，比上年末下降近 80 元/吨。 

图 27 中国沿海电煤采购价格指数（CECI 沿海指数） 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心 

 

 图 28 秦皇岛港动力煤价格变动（元/吨） 

 
资料来源：中电联，信达证券研发中心 
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2.2.2 公司：业绩相对煤价弹性较大，通过多种方式控制成本。 

在全国平均供电煤耗 300-350 克每千瓦时的大环境下，2018 年上半年公司供电煤耗为 297.5 克/千瓦时，显著低于全国平均

水平。公司淘汰老旧机组，装机结构进一步优化，我们预测公司将继续控制成本，提高煤炭利用率，减少供电煤耗。 

图 29 华电国际近年来供电煤耗变动（克/千瓦时） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 图 30 华电国际 2013-2017 年度电燃料成本变化 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
 

三、竞争优势分析 

3.1 公司和火电行业基本面和估值处于底部，估值修复预期强烈 

板块估值处于历史低位，公司处于同行业低位，对股价支撑较强。受 2017 年煤价大涨的影响，火电行业的业绩大幅下滑。公

司目前 PB 约为 0.92 倍，仍处于近十年来的低位，但公司盈利受量价齐升的影响，存在大幅回弹预期，安全边际较高；横向

来看，公司的 PB 在发电龙头企业中处于低位，估值修复预期强烈。 
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图 31 华电国际市净率变动 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 32 发电龙头企业市净率（2018 年 11 月 13 日） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

3.2 装机规模、发电量位于行业前列，机组效率高 

华电国际是火电上市公司的龙头，装机规模，发电量位居行业前列，装机结构、机组利用率、发电煤耗也优于行业平均水平。 

图 33 同行业装机容量比较（万千瓦） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 34 同行业发电量比较（亿千瓦） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 35 同行业上网电价比较（元/千瓦时） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 36 同行业供电煤耗比较（克/千瓦时） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

公司股利支付率稳中有升，保持在 40%左右，处于同行业较高水平。 

图 37 华电国际 2012-2017 年股利支付率                               

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
图 38 同行业股利支付率比较 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

四、投资逻辑 
1、火电行业已处于周期性底部，公司盈利触底反弹趋势明显。公司业绩相对煤价弹性较大。2017 年，受煤价高企的影响，

火电行业整体盈利下降，已到周期性底部。今年，公司通过多种方式控制成本，实现对燃料成本的控制。随着成本得到控制，

以及量价齐升等利好，公司估值修复预期强烈。 
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2、发电量、结算电价同比提升，业绩增长显著。2018 年前三季度，公司年累计发电量为 1,551.91 亿千瓦时，同比增长约 8.79%。

此外，电价改革以来，公司结算电价逐年上涨。2018 年，前三季度公司归属于母公司股东的净利润约为人民币 15.26 亿元。

受益于供需两端的增长，我们预计 2018 年，公司发电量将保持平稳增长，业绩稳步提升。 

3、装机规模位居前列，装机结构配置合理、机组效率处于领先地位。公司作为行业龙头，在装机规模，发电量位等方面位居

行业前列。公司装机结构、机组利用率、发电煤耗也优于行业平均水平。公司彰显龙头企业优势，使得投资具有更高的安全

边际。 

五、盈利预测与投资评级 

5.1 盈利预测 

盈利假设：①公司主要为火电机组，由于目前有燃煤、燃气机组在建，将在 1-2 年内投运，因此我们预计公司 2018-2020 年

装机增速分别为 8.84%、8.04%、1.12%；②宏观经济拉动全社会用电需求增加，公司发电量持续上升，我们预计公司 2018-2020
年发电量增速分别为 11.68%、8.31%、2.13%；③由于煤电市场平均电价和煤电上网电价市场化率持续抬升，公司结算电价

呈上升趋势。 

盈利预测：公司服务区域电力需求旺盛以及新投产机组的电量贡献，带来公司营业收入的持续增长，我们预测 2018-2020 年

公司营业收入分别为 886.56、959.37、979.30 亿元，增速分别为 12.21%、8.21%、2.08%；营业成本分别为 759.04、804.72、
800.23 亿元。归属上市公司股东的净利润分别为 20.22、31.61、41.55 亿元，对应 EPS 分别为 0.21、0.32、0.42 元/股，对

应 PE 分别为 22、14、11 倍。 

表 6 华电国际盈利预测表 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入合计（百万元） 63346.05  79006.84  88655.81  95936.76  97930.42  

   发电 58162.96  61634.21  81864.17  88568.82  90415.66  

营业成本合计（百万元） 49033.77  70676.81  75904.28  80471.59  80022.80  

      其中：煤炭 30133.32  42866.43  46301.60  49087.66  50414.35  

分业务营业收入占比 
     

   发电 91.82% 78.01% 92.34% 92.32% 92.33% 

   供热 5.43% 5.10% 5.10% 5.10% 5.10% 

   售煤 1.95% 16.21% 1.76% 1.76% 1.76% 

   其他 0.80% 0.69% 0.81% 0.82% 0.82% 

分业务营业成本占比 
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      其中：煤炭 61.45% 60.65% 61.00% 61.00% 63.00% 

营业收入同比 -10.80% 24.72% 12.21% 8.21% 2.08% 

营业成本同比 3.86% 44.14% 7.40% 6.02% -0.56% 

成本占收入比例 77.41% 89.46% 85.62% 83.88% 81.71% 

综合毛利率 22.59% 10.54% 14.38% 16.12% 18.29% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

表 7 电力上市公司市场估值情况 
代码 上市公司 总 市 值

（亿元） 

EPS PE PB 

2018（E） 2019（E） 2020（E） 2018（E） 2019（E） 2020（E） 2018（E） 2019（E） 2020（E） 

600011.SH 华能国际 961.56  0.19  0.35  0.50  36.52  19.62  13.83  1.38  1.32  1.24  

601991.SH 大唐发电 532.00  0.15  0.19  0.22  22.11  17.44  14.88  1.23  1.19  1.14  

600795.SH 国电电力 493.22  0.17  0.21  0.24  14.74  12.21  10.33  0.94  0.89  0.83  

600021.SH 上海电力 198.38  0.44  0.52  0.57  17.13  14.68  13.31  1.48  1.40  1.32  

600886.SH 国投电力 515.06  0.57  0.63  0.67  13.30  12.03  11.26  1.54  1.42  1.30  

601985.SH 中国核电 866.99  0.33  0.42  0.48  16.75  13.34  11.66  1.85  1.68  1.52  

 平均值 594.54  0.31  0.39  0.45  20.09  14.89  12.54  1.40  1.32  1.23  

 中位数 523.53  0.26  0.39  0.49  16.94  14.01  12.48  1.43  1.36  1.27  

600027.SH 华电国际 412.60  0.21  0.32  0.42  21.70  13.88  10.56  1.01  0.94  0.87  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 注：华电国际为信达证券研发中心预测数据，其他为 Wind 一致预期，采用 2018 年 11 月 13 日收盘价。 

5.2 投资评级 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 886.56、959.37、979.30 亿元，归母净利润分别达 20.22、31.61、41.55 亿元，EPS
（摊薄）分别为 0.21、0.32、0.42 元/股，对应 2018 年 11 月 13 日收盘价（4.45 元/股）的动态 PE 分别为 22、14、11 倍。

由于华电国际 2019 年估值处于相对较低位置，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 

六、风险因素 
1、电力市场风险：上半年，我国全社会用电量同比增长 9.4%，下半年，受国际贸易争端加剧、国内供给侧结构性改革进入

关键期、以及上年基数偏高等因素影响，用电增速有下降的风险。据中电联预测，全年全社会用电量增速好于年初预期，超
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过 2017 年增长水平。随着电力市场化改革的深入推进，计划电量逐年缩减，市场化交易电量的比重逐步提高，公司平均上网

结算电价有下降的风险。 

2、煤炭市场风险：随着中央环保督察“回头看”、地方政府限产以及进口煤政策变化等因素影响，煤炭市场存在区域性、阶

段性紧张的情况，煤炭价格出现较为明显的波动，为公司控制燃料成本带来一定的压力。下半年，随着国家保障煤炭稳定供

应、促进煤价回归合理水平等政策的影响，电煤供应将基本平衡，预计电煤价格不会出现大幅度上涨，而将逐步回归至合理

区间。 

3、环保政策风险：国家对燃煤发电企业的污染物排放标准有严格的要求，主要污染物的排放位置、排放浓度和年排放量等指

标都有明确的规定。全国燃煤发电企业在 2020 年前要全部实现烟气的超低排放改造，同时对水环境的进一步治理与保护也提

上议事日程。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 21,060.69 25,051.57 24,743.74 26,583.67 28,776.66  营业收入 63,346.05 79,006.84 88,655.81 95,936.76 97,930.42 
货币资金 6,463.74 7,482.16 5,661.77 6,333.08 8,280.46  营业成本 49,033.77 70,676.81 75,904.28 80,471.59 80,022.80 
应收票据 1,177.12 1,348.68 1,513.39 1,637.68 1,671.71  营业税金及附加 991.32 900.84 1,010.85 1,093.87 1,116.60 
应收账款 6,077.77 9,162.82 10,281.86 11,126.27 11,357.48  营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
预付账款 386.74 222.39 238.84 253.21 251.80  管理费用 1,716.41 1,677.26 1,882.10 2,036.67 2,078.99 
存货 2,737.36 2,871.23 3,083.60 3,269.14 3,250.91  财务费用 4,913.39 5,043.80 5,704.23 5,672.49 5,664.61 
其他 4,217.96 3,964.29 3,964.29 3,964.29 3,964.29  资产减值损失 1,087.59 771.79 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 189,051.27 191,227.02 196,611.15 201,682.68 206,753.04  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 9,394.37 10,820.25 10,820.25 10,820.25 10,820.25  投资净收益 324.12 978.14 518.50 708.18 734.94 
固定资产 139,394.82 138,886.80 144,676.25 159,032.70 163,598.60  营业利润 5,927.69 1,299.26 4,672.84 7,370.32 9,782.36 
无形资产 13,783.16 13,475.99 13,693.94 13,913.34 14,097.29  营业外收入 683.95 284.08 470.63 470.63 470.63 
其他 26,478.92 28,043.98 27,420.71 17,916.39 18,236.89  营业外支出 220.27 285.65 279.50 238.00 258.55 
资产总计 210,111.95 216,278.59 221,354.89 228,266.35 235,529.70  利润总额 6,391.37 1,297.69 4,863.98 7,602.96 9,994.44 
流动负债 74,154.43 80,317.33 81,944.04 83,330.81 83,275.86  所得税 1,765.53 521.78 1,215.99 1,900.74 2,498.61 
短期借款 14,406.29 31,697.11 31,697.11 31,697.11 31,697.11  净利润 4,625.84 775.91 3,647.98 5,702.22 7,495.83 
应付账款 18,417.65 16,731.28 17,968.78 19,050.00 18,943.75  少数股东损益 1,281.40 345.79 1,625.72 2,541.20 3,340.52 
其他 41,330.49 31,888.94 32,278.15 32,583.71 32,635.00  归属母公司净利润 3,344.44 430.13 2,022.26 3,161.02 4,155.31 
非流动负债 79,523.00 80,539.77 80,518.91 80,518.91 80,518.91  EBITDA 21,678.02 16,577.29 21,930.98 25,620.41 28,979.66 
长期借款 59,694.09 62,209.16 62,209.16 62,209.16 62,209.16  EPS 0.34  0.04  0.21  0.32  0.42  

其他 19,828.91 18,330.61 18,309.75 18,309.75 18,309.75        
负债合计 153,677.43 160,857.10 162,462.95 163,849.72 163,794.77  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 13,815.14 13,662.59 15,288.32 17,829.51 21,170.03  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 42,619.39 41,758.90 43,603.62 46,587.11 50,564.89  经营活动现金流 22,132.25 12,789.15 20,289.77 23,229.66 25,445.56 
负债和股东权益 210,111.95  216,278.59  221,354.89  228,266.35  235,529.70   净利润 4,625.84 775.91 3,647.98 5,702.22 7,495.83 

       折旧摊销 10,373.26 10,235.81 10,844.26 11,794.72 12,762.48 

       财务费用 4,913.39 5,043.80 6,222.74 6,222.74 6,222.74 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -324.12 -978.14 -518.50 -708.18 -734.94 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 1,598.47 -2,734.20 114.15 218.16 -300.56 

营业收入 63,346.05 79,006.84 88,655.81 95,936.76 97,930.42  其它 945.41 445.98 -20.86 0.00 0.00 
同比(%) -10.80% 24.72% 12.21% 8.21% 2.08%  投资活动现金流 -15,633.95 -14,087.46 -15,709.89 -16,158.07 -17,097.90 
归属母公司净利润 3,344.44 430.13 2,022.26 3,161.02 4,155.31  资本支出 -16,739.74 -13,913.08 -16,228.39 -16,866.25 -17,832.84 
同比(%) -56.53% -87.14% 370.15% 56.31% 31.45%  长期投资 761.95 1,267.54 518.50 708.18 734.94 
毛利率(%) 22.59% 10.54% 14.38% 16.12% 18.29%  其他 343.84 -1,441.93 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 7.87% 1.02% 4.74% 7.01% 8.55%  筹资活动现金流 -9,377.76 2,356.49 -6,400.27 -6,400.27 -6,400.27 
摊薄每股收益(元)  0.34   0.04   0.21   0.32   0.42   吸收投资 605.42 509.02 0.00 0.00 0.00 
P/E  13   102   22   14   11   借款 860.20 9,937.43 0.00 0.00 0.00 
P/B  1.03   1.05   1.01   0.94   0.87   支付利息或股息 10,691.75 7,964.11 6,400.27 6,400.27 6,400.27 

EV/EBITDA 6.47  9.93  7.50  6.42  5.68   现金净增加额 -2,879.46  1,058.18  -1,820.39  671.31  1,947.38  
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研究小组简介 
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