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Tabl e_Title 

华能国际（600011.SH） 

净利润增长 79%，维持“买入”评级 
Table_Summary  

核心观点： 

 净利润增长 79%略低预期，现金分红率超 50% 

公司 2013 年实现营业收入 1338 亿元，同比基本持平；受益于燃煤成

本的下降，报告期内归属上市公司股东净利润 105.2 亿元，同比增长 79%，

EPS 0.75 元，低于我们和市场的预期。公司业绩低于预期的主要原因为非

经常项的影响：资产减值损失达到 14.56 亿元，同比增加近 5 亿元（青岛港、

罗源湾海港、施恩水电和大士能源的商誉减值损失，合计 9.78 亿元）；营业

外支出 11.5 亿元，同比增加 7.6 亿元（非流动资产处臵损失）。公司公告 2013

年利润分配预案为每股现金红利 0.38 元，分红比例连续 3 年超过 50%。 

 燃煤成本、财务费用同步向下，业绩有望持续改善 

2013 年公司电力业务毛利率提升 6.8 个百分点，达到 23.15%，主要是

受益于燃煤标煤单价下降；财务费用方面，2013 年公司财务费用同比下降

13.6 亿元，资产负债率下降 3.2 个百分点，至 71.6%。我们判断未来 2 年，

动力煤煤价仍将保持低位震荡（2014 年同比下跌 5%），同时公司财务状况

的进一步改善将推动财务费用的下降，上述两因素共同推动公司业绩持续

改善。截止 2013 年公司控股装机 6679 万千瓦，根据公司 2015 年控股装机

8000 万千瓦的规划，未来 2 年公司装机容量同比增长 9.5%左右。 

 维持“买入”评级，建议关注电改、国企改革等催化剂事件 

预计公司 2014-16 年 EPS 0.76、0.81、0.78 元/股（考虑 2014 年电价下

调 5%），，对应 14-16 年 PE 仅为 6.4、6.0、6.1 倍。考虑到公司作为国内火

电龙头企业，目前估值水平较低，且股息率高于 7%，给予“买入”评级。

建议积极关注电力体制改革、混合所有制探索等引发行业估值修复的催化

剂事件。 

 风险提示 

煤价大幅波动导致业绩随之波动；发电量受宏观经济影响； 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 
133,966.6

6 
133,832.8

7 
132,616.9

1 
134,465.3

5 
135,810.0

0 

增长率(%) 0.41% -0.10% -0.91% 1.39% 1.00% 

EBITDA(百万元) 29,154.62 37,983.64 37,247.03 39,024.52 39,067.87 

净利润(百万元) 5,868.65 10,520.13 10,676.08 11,371.40 11,024.14 

增长率(%) 362.74% 79.26% 1.48% 6.51% -3.05% 

EPS（元/股） 0.418 0.748 0.760 0.809 0.784 

市盈率（P/E） 17.10 6.76 6.36 5.97 6.16 

市净率（P/B） 1.81 1.15 1.01 0.91 0.83 

EV/EBITDA 7.60 5.33 4.85 4.56 4.28 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 4.68 元 

合理价值 5.64 元 

前次评级 买入 

报告日期 2014-03-19 
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净利润增长 79%略低预期，现金分红率超 50% 

 

公司2013年实现营业收入1338亿元，同比基本持平；受益于燃煤成本的下降，

报告期内归属上市公司股东净利润105.2亿元，同比增长79%；EPS 0.75元，低于我

们和市场的预期。公司公告2013年利润分配预案为每股现金红利0.38元，分红比例

连续3年超过50%。 

 

图1：2013年营业收入同比2012年基本持平（亿元）  图2：2013年盈利同比增长79%（亿元） 

 

 

 

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 

 

公司业绩低于预期的主要原因为非经常项的影响：资产减值损失达到14.56亿元，

同比增加近5亿元（青岛港、罗源湾海港、施恩水电和大士能源的商誉减值损失，合

计9.78亿元）；营业外支出11.5亿元，同比增加7.6亿元（非流动资产处臵损失）。

扣除非经常项损益，公司2013年EPS 0.83元，同比增长近100%，略超出市场预期。 

 

表 1：商誉提计资产减值准备（亿元） 

公司 提计金额 公司 提计金额 

青岛港 1.07 施恩水电 1.34 

罗源湾海港 3.09 大士能源 3. 92 

海运公司 0.35 

  总计 9.78 

  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

燃煤成本、财务费用同步向下，业绩有望持续改善 

 

2013年公司电力业务毛利率提升6.8个百分点，达到23.15%，主要是受益于燃煤

标煤单价的下降；财务费用方面，2013年公司财务费用同比下降13.6亿元，资产负

债率下降3.2个百分点，至71.6%。我们判断未来2年，动力煤煤价仍将保持低位震荡

（2014年同比下跌5%），同时公司财务状况的进一步改善将推动财务费用的下降，
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上述两因素共同推动公司业绩持续改善。 

 

图3：2013年公司资产负债率下滑至71.6%  图4：秦皇岛动力煤煤价保持低位震荡（元/吨） 

 

 

 

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 

 

截止2013年公司控股装机6679万千瓦，权益装机5963万千瓦。根据公司2015

年控股装机8000万千瓦的规划，未来2年公司装机容量同比增长9.5%左右。 

 

图5：2009-2013年公司权益装机保持稳健增长（万kw） 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

维持“买入”评级，建议关注电改、国企改革等催化剂事件 

 

预计公司2014-16年EPS 0.76、0.81、0.78元/股（考虑2014年电价下调5%），，

对应14-16 年PE 仅为6.4、6.0、6.1倍。考虑到公司作为国内火电龙头企业，目前估

值水平较低，且股息率较高，给予“买入”评级。建议积极关注电力体制改革、混合

所有制探索等引发行业估值修复的催化剂事件。 

风险提示 

煤价大幅波动导致业绩随之波动；发电量受宏观经济影响； 
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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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 35145 33524 48766 55284 62465  经营活动现金流 26928 40239 38843 27681 33684 

货币资金 10624

10624 943

0.122 0.286 0.49TJ

ET

CID 84/LRG

[( )] TJ

ET

Q

 E0624487664876 6
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Table_Research 广发公用事业行业研究小组 

郭 鹏： 分析师，华中科技大学工学硕士，三年环保、燃气、电力等公用事业研究经验，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来
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