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本报告导读： 

公司电源结构持续改善，优势地区布局售电；国企改革政策驱动下，有望获得大股东

更多支持；行业龙头估值优势明显，给予 11.76 元目标价及“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：公司电源结构持续改善，清洁能源占比逐年提升，火电机

组持续优化，60 万千瓦以上大型机组占比近 60%。甄选优势地区布

局售电业务是是明智之举，历史大用户直供电及新加坡零售市场的经

验将助力公司进军售电市场。本轮国企改革，将会推动国有企业集团

整体上市，华能集团曾于 2014 年 6 月补充资产注入承诺，我们估算

可供注入的装机容量约为上市公司的 0.88 倍，期待公司外延式扩张。

预计公司 2015-2017 年归属母公司所有者净利润分别为 169.02、

175.52、184.02 亿元，对应 EPS 分别为 1.17、1.22、1.28 元。综合 PE

和 PB 估值，给予公司目标价 11.76 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 电源结构持续改善，优势地区布局售电。公司当前境内外可控发电

装机已突破 8000 万千瓦，清洁能源占比达 11.5%；火电机组持续优

化，60 万千瓦以上大型机组占比近 60%。公司发电资产分布超过 20

个省（市、区），甄选经济发展水平领先、自身优势汇聚的江苏、广

东等地区先行试水售电业务是明智之举，历史大用户直供电业务发展

及大士能源的零售市场经验将助力公司进军售电市场。 

 国企改革政策驱动下，有望获得大股东更多支持。上市以来，华能

集团对公司支持有加。本轮国企改革，将会推动国有企业集团整体上

市，电力行业资产证券化尚有较大空间，华能集团曾于 2014 年 6 月

补充资产注入承诺，我们估算可供注入的装机容量约为上市公司的

0.88 倍，期待公司外延式扩张。 

 风险因素：发电机组利用小时超预期回落，煤炭市场价格超预期上涨，

上网电价进一步下调，资产注入遇阻等。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 133,833 125,407 124,335 123,148 124,993 

(+/-)% 0% -6% -1% -1% 1% 

经营利润（EBIT） 26,481 26,871 33,508 33,935 34,347 

(+/-)% 47% 1% 25% 1% 1% 

净利润 10,520 10,546 16,902 17,552 18,402 

(+/-)% 79% 0% 60% 4% 5% 

每股净收益（元） 0.73 0.73 1.17 1.22 1.28 

每股股利（元） 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 19.8% 21.4% 26.9% 27.6% 27.5% 

净资产收益率(%) 17.0% 15.0% 20.7% 18.7% 17.3% 

投入资本回报率(%) 10.5% 10.1% 12.0% 12.5% 13.1% 

EV/EBITDA 7.3 7.0 5.8 5.2 4.6 

市盈率 14.1 14.1 8.8 8.5 8.1 

股息率 (%) 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 11.76 

当前价格： 9.49 

  2015.09.09 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.79-14.76 

总市值（百万元） 136,849 

总股本/流通 A 股（百万股） 14,420/10,500 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/3,920 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 12557.39 

日均成交值（百万元） 1453.45 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 70,013 

每股净资产 4.86 

市净率 2.0 

净负债率 203.64% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.26 0.35 

Q2 0.21 0.28 

Q3 0.23 0.30 

Q4 0.04 0.24 

全年 0.73 1.17 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -11% -22% 54% 

相对指数 4% 16% 18% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.09.09 

股票研究 

公用事业 

电力 

 

[Table_Stock] 
华能国际（600011） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 11.76 

当前价格： 9.49 

2015.09.09 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.hpi.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国最大的上市发电公司之一，

主要业务是利用现代化的技术和设备，

利用国内外资金，在全国范围内开发、

建设和运营大型发电厂。 

公司境内电厂广泛分布在中国十八个

省、市和自治区；公司在新加坡全资拥

有一家营运电力公司。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-22% -7% 9% 24% 39% 54%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 5.79-14.76 

市值（百万） 136,849 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      133,833 125,407 124,335 123,148 124,993 

营业成本      102,865 94,011 86,341 84,770 86,136 

税金及附加      1,044 932 925 916 929 

销售费用      9 4 4 4 4 

管理费用      3,433 3,588 3,558 3,524 3,576 

EBIT      26,481 26,871 33,508 33,935 34,347 

公允价值变动收益      -6 43 0 0 0 

投资收益      851 1,424 1,424 1,424 1,424 

财务费用      7,523 7,664 5,003 4,268 3,158 

营业利润      18,348 18,552 29,929 31,091 32,613 

所得税      4,545 5,511 8,832 9,171 9,616 

少数股东损益      2,584 2,818 4,517 4,691 4,918 

净利润      10,520 10,546 16,902 17,552 18,402 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      9,433 12,608 967 967 967 

其他流动资产      181 405 0 0 0 

长期投资      20,306 22,296 22,296 22,296 22,296 

固定资产合计      182,540 189,428 181,364 175,343 168,698 

无形及其他资产      23,142 22,850 22,326 22,652 22,978 

资产合计      259,625 271,904 249,166 243,978 237,797 

流动负债      97,088 101,462 75,871 60,920 43,899 

非流动负债      89,048 86,451 73,364 66,364 59,364 

股东权益      61,748 70,219 81,602 93,673 106,595 

投入资本(IC)      186,759 187,767 197,146 192,330 185,475 

现金流量表           

NOPLAT      19,662 19,026 23,725 24,028 24,319 

折旧与摊销      11,502 11,935 12,361 12,987 13,613 

流动资金增量      6,942 1,327 -296 -878 535 

资本支出      -17,563 -20,309 -3,450 -6,969 -6,969 

自由现金流      20,543 11,979 32,340 29,167 31,497 

经营现金流      40,239 33,320 17,019 36,892 38,899 

投资现金流      -19,054 -19,086 -2,026 -5,546 -5,546 

融资现金流      -22,240 -11,279 -26,634 -31,347 -33,353 

现金流净增加额      -1,055 2,955 -11,641 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -0.1% -6.3% -0.9% -1.0% 1.5% 

EBIT 增长率      46.6% 1.5% 24.7% 1.3% 1.2% 

净利润增长率      79.3% 0.2% 60.3% 3.8% 4.8% 

利润率           

毛利率      23.1% 25.0% 30.6% 31.2% 31.1% 

EBIT 率      19.8% 21.4% 26.9% 27.6% 27.5% 

净利润率      7.9% 8.4% 13.6% 14.3% 14.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      17.0% 15.0% 20.7% 18.7% 17.3% 

总资产收益率(ROA)      4.1% 3.9% 6.8% 7.2% 7.7% 

投入资本回报率(ROIC)      10.5% 10.1% 12.0% 12.5% 13.1% 

运营能力           

存货周转天数      24 26 26 26 26 

应收账款周转天数      41 42 42 42 42 

总资产周转周转天数      704 774 765 731 703 

净利润现金含量      3.82 3.16 1.01 2.10 2.11 

资本支出/收入      13% 16% 3% 6% 6% 

偿债能力           

资产负债率      71.7% 69.1% 59.9% 52.2% 43.4% 

净负债率      212.5% 176.6% 146.0% 104.1% 68.3% 

估值比率           

PE      14.1 14.1 8.8 8.5 8.1 

PB      2.3 2.1 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA      7.3 7.0 5.8 5.2 4.6 

P/S      1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

股息率      3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势

-6%

0%

7%

14%

21%

28%

13A 14A 15E 16E 17E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

 

回报率趋势
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1. 结论 

 

首次覆盖华能国际，给予“增持”评级。截至 2015 上半年末，公司境

内外可控发电装机容量突破 8000 万千瓦，清洁能源装机容量占比已达

11.5%。火电机组持续优化，60 万千瓦以上大型机组占比近 60%。公司

发电资产分布超过 20 个省（市、区），甄选经济发展水平领先、自身优

势汇聚的江苏、广东等地区先行试水售电业务是明智之举，历史大用户

直供电业务发展及大士能源的零售市场经验将助力公司进军售电市场。

本轮国企改革，将会推动国有企业集团整体上市，电力行业资产证券化

尚有较大空间，华能集团曾于 2014 年 6 月补充资产注入承诺，我们估

算可供注入的装机容量约为上市公司的 0.88 倍，期待公司外延式扩张。 

 

预计公司 2015-2017 年归属母公司所有者净利润分别为 169.02、175.52、

184.02 亿元，对应 EPS 分别为 1.17、1.22、1.28 元。 

 

公司 2015-2017 年 PE 分别为 8、8、7 倍，低于可比公司均值 14、12、

11 倍。考虑到公司的行业龙头地位，在售电领域的积极布局，以及有望

获得外延式扩张空间，我们给予公司 2015 年 11 倍 PE，对应估值为 12.87

元。 

 

公司 2014 年加权 ROE 实现 16.27%，高于可比公司均值 13.77%，PB 估

值 1.95 倍，略高于可比公司均值 1.86，没有充分反映盈利优质的资产价

值，我们给予公司 2.1 倍 PB，对应估值为 10.65 元。 

 

综合以上两种估值方法，我们给予公司目标价 11.76 元，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 

 

2. 电源结构持续改善，优势地区布局售电 

 

截至 2015 上半年末，公司境内外可控发电装机容量达到 8042.4 万千瓦，

权益发电装机容量达到 7166.7 万千瓦，居电力板块上市公司首位。近年

来，公司积极发展清洁能源（燃机、水电、风电、光伏），电源结构不

断完善，清洁能源装机容量占比已达 11.48%。火电机组持续优化，30

万千瓦级、60 万千瓦级和 100 万千瓦级装机容量比例分别为，40.7%、

37.07%和 16.04%，60 万千瓦以上大型机组占比已近 60%，百万千瓦级

超超临界机组比例不断提升，平均发电煤耗持续下降。下一步，公司将

继续发展清洁能源，并网条件较好的地区发展风电，并积极开发海上风

电；上海、重庆、天津等地区结合节能环保安排发展气电；优势火电方

面，重视热电联产项目，有市场地区开发节能高效大机组，老机组替代

电源点，以及三北地区外送电源点。 

 

公司此前发布公告，为适应电力体制改革的需要，进一步开拓能源市场，

以自有资金 4 亿元，在江苏、广东分别设立能源销售公司。公司发电资
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产分布超过 20 个省（市、区），甄选经济发展水平领先、自身优势汇聚

的地区先行试水售电业务是明智之举。 

 

公司在 2013 年前后开始涉足大用户直供电业务，主要在经济发达地区，

至 2014 年，大用户直供电规模已达 101 亿千瓦时（占公司全部发电量

3.4%），2015 上半年，大用户直供合同量同比增加 58%。参与直供电为

将来开展售电业务摸索经验，并积累客户。新加坡大士能源的零售市场

经验也将助力公司进军售电市场。 

 

表 1: 华能国际全资及控股电厂装机情况 

分布 电厂 电源类别 装机结构（万千瓦） 装机容量（万千瓦） 权益比例 

辽宁省 大连 火电 4*35 140 100% 

  丹东 火电 2*35 70 100% 

  营口 火电 2*32+2*60 184 100% 

  营口热电 火电 2*33 66 100% 

  瓦房店风电 风电 24*0.2 4.8 100% 

  苏子河水电 水电 3*1.25 3.75 100% 

  昌图风电 风电 33*0.15 4.95 100% 

  昌图老城风电 风电 24*0.2 4.8 100% 

内蒙古 化德风电 风电 66*0.15 9.9 100% 

河北省 上安 火电 2*35+2*33+2*60 256 100% 

  康保风电 风电 33*0.15 4.95 100% 

甘肃省 平凉 火电 3*32.5+1*33+2*60 250.5 65% 

  酒泉风电 风电 301*0.15+25*0.2 50.15 100% 

  安北第三风电 风电 100*0.2 20 100% 

北京市 北京热电（燃煤） 火电 2*16.5+2*22+7.5 84.5 41% 

  北京热电（燃机） 燃机 2*30.69+1*30.96 92.34 41% 

天津市 杨柳青热电 火电 4*30 120 55% 

  临港燃机 燃机 31.3+15 46.3 100% 

山西省 榆社 火电 2*30 60 60% 

  左权 火电 2*67.3 134.6 80% 

山东省 德州 火电 1*33+2*32+1*33+2*70 270 100% 

  济宁 火电 2*13.5 27 100% 

  济宁热电 火电 2*35 70 100% 

  辛店 火电 2*30 60 95% 

  威海 火电 2*32+2*68 200 60% 

  日照二期 火电 2*68 136 100% 

  沾化热电 火电 2*16.5 33 100% 

河南省 沁北 火电 4*60+2*100 440 60% 

  洛阳热电 火电       

江苏省 南通 火电 2*35.2+2*35 140.4 100% 

  南京 火电 2*32 64 100% 

  太仓 火电 2*32+2*63 190 75% 

  淮阴 火电 4*33 132 63.64% 

  金陵（燃机） 燃机 2*39 78 60% 

  金陵（燃煤） 火电 2*103 206 60% 
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  金陵燃机热电 燃机 2*19.1 38.2 51% 

  启东风电 风电 61*0.15+47*0.2 18.55 65% 

  如东风电 风电 24*0.2 4.8 90% 

  苏州热电 火电 2*6 12 53.45% 

上海市 石洞口一厂 火电 4*32.5 130 100% 

  石洞口二厂 火电 2*60 120 100% 

  上海燃机 燃机 2*39 117 70% 

  石洞口发电 火电 2*66 132 50% 

重庆 珞璜 火电 4*36+2*60 264 60% 

  两江燃机 燃机 2*46.7 93.4 100% 

浙江省 玉环 火电 4*100 400 100% 

  长兴 火电 2*66 132 100% 

  桐乡燃机 燃机 2*17.81+8.03+2.19 45.84 95% 

  泗安光伏 光伏 0.5 0.5 100% 

湖北省 恩施马尾沟水电 水电 3*0.5 1.5 100% 

  武汉 火电 2*33+2*30+2*60 246 75% 

  大龙潭水电 水电 3*1.2+1*0.16 3.76 97% 

  荆门热电 火电 2*35 70 100% 

  应城热电 火电 1*35 35 100% 

湖南省 岳阳 火电 2*36.25+2*30+2*60 252.5 55% 

  湘祁水电 水电 4*2 8 100% 

  苏宝顶风电 风电 40*0.2 8 100% 

江西省 井冈山 火电 2*30 60 100% 

  蒋公岭风电 风电 24*0.2 4.8 100% 

  瑞金 火电 2*35 70 100% 

  安源 火电 2*66 132 100% 

安徽省 巢湖 火电 2*60 120 60% 

  花凉亭水电 水电 4*1 4 100% 

福建省 福州 火电 4*35+2*66 272 100% 

广东省 汕头燃煤 火电 2*30+1*60 120 100% 

  海门 火电 2*103.6 207.2 100% 

  海门发电 火电 2*103.6 207.2 80% 

云南省 滇东能源 火电 4*60 240 100% 

  雨汪能源 火电 2*60 120 100% 

  文笔山风电 风电 20*0.2 4 100% 

海南省 海口 火电 2*13.8+2*33 93.6 91.8% 

  东方 火电 4*35 140 91.8% 

  南山燃机 燃机 2*5+2*1.6 13.2 91.8% 

  戈枕水电 水电 2*4+2*0.1 8.2 91.8% 

  文昌风电 风电 33*0.15+1*0.2 5.15 91.8% 

境内合计       7608.34   

新加坡 大士能源   1*60+4*36.75+40.59+10.1+3.25 260.94 100% 

境内外合计       7869.28   

数据来源：公司公告，公司网站，国泰君安证券研究 
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3. 国企改革政策驱动下，有望获得大股东更多支持 

 

上市以来，华能集团累计注入公司约 2300 万千瓦在役权益装机，以及

新项目的开发权，并通过参与公司股权融资累计注入约 60 亿元现金，

可见大股东对旗舰上市公司的支持。 

 

本轮国企改革，将会加大国企集团层面公司制改革力度，促进股权多元

化，推动国有企业集团公司整体上市。我们认为，有别于其他行业的强

强联合、引入民营资本、股权激励等改革措施，电力行业国企改革的主

线即资产证券化。根据我们专题报告中测算，电力行业资产证券化率至

2014 年不足 40%，尚有较大提升空间，期待在政策驱动及市场环境配合

下资产注入提速。 

 

公司曾于 2014 年 6 月公告大股东针对避免同业竞争问题的补充承诺，

对之前的承诺进行完善和规范，详细说明了有关资产注入的条件等内

容。 

 

表 2：华能集团关于规范避免同业竞争承诺的相关内容 

 相关内容 

整体定位 将华能国际作为华能集团常规能源业务最终整合的唯一平台 

时间 2016 年底前  

注入条件 
资产、股权权属清晰，注入以后不会降低华能国际每股收益，无重

大违法违规事项，国有资产保值增值，参股股东放弃优先受让权 

分省份安排 

（1）对于华能集团位于山东省的常规能源业务资产，华能集团承诺

在 2016 年底前，将该等资产在盈利能力改善且符合注入上市公司条

件时注入华能国际； 

（2）对于华能集团在其他省级行政区域内的非上市常规能源业务资

产，华能集团承诺在2016年底前，将该等资产在符合注入上市公司

条件时注入华能国际，以支持华能国际的持续稳定发展。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

截至 2014 年底，华能集团境内外全资及控股电厂装机容量为 15149 万

千瓦，华能国际当前可控装机规模为 8042.4 万千瓦，体外资产容量相当

于上市公司的 0.88 倍，剔除非常规能源及不满足条件的资产，预计实际

可注入空间略小于此。 

 

 

4. 盈利预测与投资建议：估值优势尽显 

 

主要盈利预测假设：2015-2017 年燃煤机组平均结算电价分别为 442.24、

434.31、434.31 元/千千瓦时；燃煤机组平均发电小时分别为 4200、4100、

4050 小时；单位发电燃料成本分别为 163.30、154.52、153.99 元/千千瓦

时；每年新增燃煤发电装机 200 万千瓦。大士能源、燃机发电业务总体

保持稳定；风电、光伏等清洁能源业务规模每年增长 10% 
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预计公司 2015-2017 年归属母公司所有者净利润分别为 169.02、175.52、

184.02 亿元，对应 EPS 分别为 1.17、1.22、1.28 元。 

 

公司 2015-2017 年 PE 分别为 8、8、7 倍，低于可比公司均值 14、12、

11 倍。考虑到公司的行业龙头地位，在售电领域的积极布局，以及有望

获得外延式扩张空间，我们给予公司 2015 年 11 倍 PE，对应估值为 12.87

元。 

 

公司 2014 年加权 ROE 实现 16.27%，高于可比公司均值 13.77%，PB 估

值 1.95 倍，略高于可比公司均值 1.86，没有充分反映盈利优质的资产价

值，我们给予公司 2.1 倍 PB，对应估值为 10.65 元。 

 

综合以上两种估值方法，我们给予公司目标价 11.76 元，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 

表 3: 华能国际与可比公司估值对比 

公司 股价（元） 
EPS（元） PE 

BPS（元） ROE(加权) PB 
2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

国电电力 4.46  0.33  0.38  0.45  13  12  10  2.68  15.38% 1.66  

华电国际 7.83  0.77  0.80  0.90  10  10  9  3.73  21.88% 2.10  

大唐发电 6.03  0.33  0.39  0.41  18  15  15  3.33  4.06% 1.81  

平均值         14  12  11    13.77% 1.86  

华能国际 9.49  1.17  1.22  1.28  8  8  7  4.86  16.27% 1.95  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（说明：除国电电力、华能国际外，其余盈利预测来自 Wind 一致预期；股价对应 2015

年 9 月 8 日收盘时点，BPS 来自 2015 年中报，加权 ROE 来自 2014 年年报。） 

 

 

5. 风险因素 

 

发电机组利用小时回落幅度若大于预期将拖累公司发电量增长，煤炭市

场价格超预期上涨或上网电价进一步下调将缩减公司的度电利润空间，

国家货币政策基调变化将影响公司财务费用，盈利预期将下调。资产注

入若遇阻将吞噬溢价空间等。 
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