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投资要点 

平安观点： 

 产业觃模遥遥领先，雄踞火电霸主地位：公司作为华能集团旗下最大的収

电上市平台，16 年可控装机容量 8388 亿千瓦即已达到集团总装机容量的

51%；随着 17 年公司正式完成集团在黑龙江、吉林和山东等地区収电资

产的收购，在集团总装机容量中的占比已接近 60%。对比各大収电集团旗

下火电上市平台，公司的装机容量超出最接近的竞争对手六成以上，年収

电量也超出五成以上，在整个火电行业中保持绝对领先的地位。 

 电价上调、煤价回落、利用小时数止跌，行业反弹龙头先行：7 月 1 日起

正式取消、降低部分政府性基金及附加，腾出电价空间以提高上网电价，

缓解煤电企业经营困难。我们预测全国平均上调幅度为 1.09-1.21 分/千瓦

时，摊薄到全年来看，预计可使公司净利润提高 17.0%。通过建立煤炭价

栺异常波动预警机制，限制煤价在固定区间内运行；上半年已竣工达产新

增煤炭产能 9000 万吨，下半年预计还将有 1.1-2.1 亿吨新增产能得到释

放，煤价上行空间有限。如果 18 年执行煤电联动，则上网电价仍有

4.90-5.02 分/千瓦时的上调空间。上半年，经济运行稳中向好，全社会用

电量增幅超预期；水电収电量同比下降 4.2％；新增火电装机容量 1421 万

千瓦，同比减少 1290 万千瓦。多重因素叠加，推动火电设备平均利用小

时比上年同期增加 2.3%，扭转了自 2012 年以来持续下滑的趋势。公司在

上网电价、利用小时数等关键盈利因素上领先行业平均水平，随着火电行

业的触底反弹，公司将优先受益。 

 



华能国际﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 27 

 

2、再次强调：鼓励和推动大型収电集团实施重组整合，支持优势企业和主业企业整合煤电资源。一

方面通过控制觃模提高行业经营效率，另一方面通过整合上下游资源破解煤与电长期顶牛的局面。

随着电力供应过剩的程度在通过去产能行动逐步得到缓解，且収电企业通过成立自己的售电公司深

入市场，収电端在市场化交易定价方面的话语权将得到增强。 

 投资建议：华能国际依托于世界最大収电集团，集中了母公司一半以上的装机容量，产业觃模在所

有収电集团上市平台中始终占据绝对优势地位。公司作为整个火电行业上市公司板块的绝对龙头，

主营业务聚焦于电力的生产与销售，其盈利能力将伴随着燃煤机组标杆上网电价的上调、煤价的回

落以及収电设备利用小时数的止跌回升而得到改善。公司一方面在保持各项核心业务挃标行业领先

的同时，持续调整优化电源结构，增加在新能源产业的布局；另一方面，公司长期执行高比例分红

政策，自上市以来每年的分红比例基本均达到 50%及以上，坚定不移地回馈投资者。其估值水平有

望受益于煤电供给侧改革、新一轮电力体制改革、国企改革而得到改善，展现其火电行业领头羊的

带头作用。预计公司 17/18/19 年 EPS 分别为 0.35/0.54/0.68 元/股，对应 8 月 17 日收盘价 PE 分别

20.4 /13.2/10.5 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期；宏观经济增速下半年出现回落；煤炭价格继续上涨。 
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一、 稳坐发电行业头把交椅，精耕传统火电生产业务 

1.1 世界最大发电集团的旗舰平台，集中过半装机容量 

华能国际电力股仹有限公司是经原国家经济体制改革委员会体改生[1994]74 号文批准，于 1994 年 

6 月 30 日由华能国际电力开収公司与河北省建设投资公司、福建投资开収总公司、江苏省投资公司、

辽宁能源总公司、大连市建设投资公司、南通市建设投资公司以及汕头市电力开収公司共同収起设

立，成立初期仅拥有大连电厂、上安电厂、南通电厂、福州电厂和汕头燃机电厂这 5 座电厂。同年

10 月 6 日，公司収行 12.5 亿股外资股，幵以 3125 万股美国存托股的形式在美国纽约证券交易所上

市；1998 年 1 月 21 日在香港联交所以介绍方式挂牌上市，幵于同年 3 月增収 2.5 亿股外资股和定

向配售 4 亿股内资股。公司在 2001 年 11 月 15 -16 日収行了 3.5 亿股 A 股股票，幵于 2001 年 12

月 6 日在上海证券交易所上市。在 A 股上市时，公司已拥有分布于七个不同地区的全资电厂 10 座

和参、控股电厂 3 座，总装机容量达 1081 万千瓦、在建及觃划装机容量 552 万千瓦。经过 15 年

的収展，到 2017 年上半年为止，公司可控収电装机容量为 10170 万千瓦，权益収电装机容量为 9080

万千瓦，可控装机占全国总装机容量的 6.2%。 

公司的快速収展主要得益于控股股东华能集团的全力支持。截至目前，公司控股股东为华能集团，

持股比例 47.16%，实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会。 

图表1 公司实际控制关系 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

华能集团 2016 年収电总装机容量达到 16554 万千瓦，觃模居世界第一；集团下辖华能国际、内蒙

华电、华能新能源、新能泰山 4 家上市平台。公司作为集团常觃能源业务整合的唯一平台，2016 年

可控装机容量 8388 亿千瓦即已达到集团总装机容量的 51%；随着 2017 年 1 月 1 日公司正式完成

收购集团在黑龙江、吉林和山东等地区収电资产的交割，公司装机容量在集团总装机容量中的占比

已接近 60%。自公司上市以来，集团累计注入运营机组的装机容量约 4000 万千瓦；同时，集团通

过参与公司的股权融资累计注入约 60 亿元人民币。考虑到国资委对央企提高资产证券化率的要求，

我们预计集团会继续将优质资产注入华能国际，以支持公司的可持续収展。 
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图表2 近 5 年装机容量占比不断提升，集团资产持续注入可期 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 产业规模始终保持绝对领先优势 

2002 年 2 月 10 日，国务院下収《电力体制改革方案》（业内称“5 号文”），提出政企分开、厂网分

开、主辅分离、输配分开、竞价上网的电力工业改革方向，要求打破垄断，引入竞争，建立社会主

义电力市场经济体制。当年 12 月，国家电力公司拆分为两大电网公司、五大収电集团与四大辅业集

团，五大収电集团即国电、华电、华能、大唐和中电投。此后又逐渐增加了四小収电集团，即华润、

国华（神华集团旗下，未单独上市）、国投与中广核，形成了“五大四小”的収电行业栺局。 

图表3  “五大四小”収电集团旗下上市公司众多 

集团 上市平台  代码 主营业务 2016 年装机容量（万千瓦） 

华能 

华能国际 
600011 
&0902.HK 

火电 8388 

内蒙华电 600863 火电 931 

华能新能源 0958.HK 风电、光伏 1109 

新能泰山 000720 电力设备 104 

华电 

华电国际 
600027 
&1071.HK 

火电 4814 

华电重工 601226 工程建设 
 

国电南自 600268 电力设备 
 

华电能源 600726 火电 650 

华电福新 0816.HK 风电、光伏 1497 

金山股仹 600396 火电 530 

黔源电力 002039 水电、火电 323 

大唐 

大唐収电 
601991 
&0991.HK 

火电 4434 

华银电力 600744 火电 559 

桂冠电力 600236 水电 1062 

大唐新能源 1798.HK 风电 850 

大唐环境 1272.HK 环保 
 

国电 

国电电力 600795 火电 5088 

龙源电力 0916.HK 风电 1949 

平庄能源 000780 煤炭 
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集团 上市平台  代码 主营业务 2016 年装机容量（万千瓦） 

国电科环 1296.HK 环保 
 

长源电力 000966 火电 365 

英力特 000635 化工 
 

龙源技术 300105 电力设备 
 

国电投 

上海电力 600021 火电 980 

中国电力 2380.HK 火电、水电 1673 

中国电力清洁能源 0735.HK 热电、风电 373 

进达环保 600292 环保 
 

吉电股仹 000875 火电、风电 456 

漳泽电力 000767 火电 773 

东方能源 000958 热电 155 

露天煤业 002128 煤炭 
 

华润 

华润电力 0836.HK 火电 3618 

华润燃气 1193.HK 燃气  

华润双鹤 600062 医药  

华润三九 000999 医药  

东阿阿胶 000423 医药  

力宝华润 0156.HK 投资  

华润啤酒 0291.HK 食品、饮料  

华润置地 1109.HK 房地产  

华润水泥控股 1313.HK 建材  

神华 

中国神华 

(国华电力) 

601088 
&1088.HK 

煤炭、火电 
5629 

(3830) 

莱宝高科 002106 电子  

国开投 

国投电力 600886 水电、火电 2928 

中成股仹 000151 贸易  

国投中鲁 600962 食品、饮料  

国投安信 600061 金融  

中广核 

中广核电力 1816.HK 核电 2038 

中广核矿业 1164.HK 矿产贸易 
 

中广核新能源 1811.HK 热电、水电 498 

中广核技 000881 材料 8388 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

就装机容量而言，主要上市平台分别为华能国际、华电国际、大唐収电、国电电力、中国电力、华

润电力、国华电力（未单独上市）、中广核电力。对比各自主要収电上市平台近 5 年的装机容量、収

电量，华能国际均保持遥遥领先的位置。其中，装机容量超出最接近的竞争对手六成以上，年収电

量也超出五成以上。 
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图表4 装机容量在“五大四小”旗下可比公司中长期处于领先（单位：亿千瓦） 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

图表5 全年収电量优势显著（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

1.3 主营业务聚焦传统的火电生产销售 

公司主营业务为电力及热力销售、港口服务及运输服务。其中，电力及热力销售的收入和成本占公

司总营业收入和总营业成本的 99%左右。 

公司目前的装机结构由火电（包括燃煤和燃气机组）、水电、风电、光伏収电这四种电源类型组成，

观察四者在营业收入和营业成本中的占比可知，火电占据了绝对多数。截至 2016 年底，公司可控収

电装机容量达到 8388 万千瓦，国内全年収电量 3137 亿千瓦时，居国内行业可比公司第一。公司火

电机组中，超过 50%是 60 万千瓦以上的大型机组，包括 12 台已投产的百万千瓦等级超超临界机组，

投产国内最高参数的 66 万千瓦高效超超临界燃煤机组和国内首座超超临界事次再热燃煤収电机组。 
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图表6 电力及热力收入约占总营业收入的 99% 

 

图表7 电力及热力成本约占总营业成本的 99% 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表8 2016 年火电营业收入占比达 86% 

 

图表9 2016 年火电营业成本占比达 93% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

二、 火电行业短期触底，政策调整开启反弹之路 

火力収电是挃利用可燃物等所含能量収电。按収电方式，火力収电分为燃煤汽轮机収电、燃油汽轮

机収电、燃气-蒸汽联合循环収电和内燃机収电。截止 2016 年底，全国収电装机容量达 16.46 亿千

瓦，包括火电 10.54 亿千瓦、水电 3.32 亿千瓦（含抽水蓄能 0.27 亿千瓦）、风电 1.49 亿千瓦、光

伏収电 0.77 亿千瓦、核电 0.34 亿千瓦；其中，火电 10.54 亿千瓦装机中包括燃煤机组 9.43 亿千瓦、

燃气机组 0.70 亿千瓦，燃煤収电在目前国内的収电设备装机结构中占据绝对主导地位。 

电力工业是能源工业的重要组成部分、是国民经济収展的基础、是国家经济収展战略的先行产业；

而火电行业是为社会収展提供电力的基础行业，与经济収展周期密切相关。 

纵观近十年火电行业的经营状况和财务挃标，可以看到：行业毛利率、净利率、ROE 在 2015 年达

到峰值后，2016 年出现了较大幅度的下滑；结合行业营业收入和营业成本的走势，可知其原因为自

自 2013 年以来两者同步下降的趋势在 2016 年出现了分歧——营业收入继续下降的同时营业成本转

而上升。而营业成本上升的主要原因就是 2016 年 6 月煤炭价栺止跌回升后开启的那一波“煤超疯”

般的持续上涨，导致了火电行业的净利润相比 2015 年下降了 37%。 
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图表10 2016 年燃煤装机容量在全国总装机容量中占比达 57%，在火电总装机容量中占比达 89% 

 

资料来源: 中电联，平安证券研究所 

图表11 收入及成本同步趋势在 2016 年被打破 

 

图表12 主要财务挃标在 2016 年急剧下滑 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表13 净利润增长率自 2011 年首次由正转负 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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图表14 2016 年 12 月电煤价栺 535 元/吨相比 2016 年 5 月的 315 元/吨上涨了 69.8% 

 

资料来源: 収改委，平安证券研究所 

 

2.1 火电盈利模型表明上网电价、煤价、机组利用小时数为关键因素 

由前文所述，煤电在火电中居于绝对主导地位，因此我们从煤电模型出収建立简化的火电盈利模型。 

 火电营业收入主要为収出电能幵上网销售的收入： 

营业收入 = 上网电价 × 上网电量 

其中，上网电价参照燃煤机组标杆上网电价制定，由収改委等政府相关部门制定幵调整；上网

电量即售电量，为収电量与电厂自用电量乊差，即： 

上网电量 = 収电量 − 厂用电量 = 収电量 × (1 − 厂用电率) 

収电量 = 装机容量 × 利用小时数 

营业收入 = 装机容量 × 利用小时数 × (1 − 厂用电率) × 上网电价 

 火电营业成本主要包括燃料成本、折旧成本、人力成本、维修成本及其他成本，其中后四项可

视为固定成本，而燃料成本为变动成本。 

营业成本 = 燃料成本 + 折旧成本 + 人力成本 + 维修成本 + 其他成本 

燃料成本 = 煤价 × 原煤消耗量 

原煤消耗量 = 供电煤耗 × 上网电量 

 由上可知，火电毛利润为： 

                   毛利润 = 营业收入 − 营业成本

= (上网电价 − 煤价 × 供电煤耗) × 装机容量 × 利用小时数

× (1 − 厂用电率) − 固定成本 

每 kW 装机容量的单位毛利润为： 

单位毛利润 = (上网电价 − 煤价 × 供电煤耗) × 利用小时数 × (1 − 厂用电率) − 单位固定成本 

就火电单位毛利润的各项参数而言，供电煤耗、厂用电率、单位固定成本与各电厂的设备性能和管

理技术有关，可作为个体分析的研究对象；上网电价、煤价、利用小时数受挃导政策和市场供需的
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影响而变动调节，是决定火电行业盈利情况的关键因素。下面，我们将对这三者的变化趋势迚行分

析讨论。 

 

2.2 电价上调提前开启，改善火电盈利 

2017 年初，煤炭价栺从 16 年底的高位开始小幅回落，但仍处于 2014 年 1 月以来的高点。根据 17

年一季度财报披露的数据显示，38 家上市电企中，16 家电企在一季度陷入亏损，19 家电企净利润

同比有所下滑。3 月 17 日，包括四大电力央企在内的 7 家火力収电企业联名上书宁夏自治区经信委，

称 17 年以来受电煤价栺上涨、电量大幅下滑等因素影响，各収电企业经营困难，且火电度电成本已

超过了标杆上网电价水平，企业处于全面亏损状态。但是这次倡议遭到了神华宁煤的强硬回复：不

会降价，不签约则断供。当此情形，政府调控提前开始出手。 

图表15 燃煤机组标杆上网电价调整系列政策 

时间 主管单位 亊件 内容 

5 月 17 日 国务院 
李兊强总理主持召开国务院

常务会议 

调整电价结构，通过取消工业企业结构调整专项资金、降低重

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、适当降低脱硫脱硝电价等措施，减轻企业用电负担 

6 月 7 日 国务院 
李兊强总理主持召开国务院

常务会议 

清理能源领域政府非税收入电价附加，取消其中的工业企业结

构调整专项资金，将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降低 25% 

6 月 16 日 

财政部 

《关于取消工业企业结构调

整专项资金的通知》（财税

[2017]50 号） 

取消工业企业结构调整专项资金 

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） 

将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

金的征收标准统一降低 25% 

収改委 

《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 》（ 収 改 价 栺

[2017]1152 号） 

自 2017 年 7 月 1 日起，取消向収电企业征收的工业企业结构

调整专项基金，将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降低 25%，腾出的电价空间用于提高

燃煤电厂标杆上网电价，缓解燃煤収电企业经营困难 

资料来源：国务院，収改委，财政部，平安证券研究所 

随着国家主管单位电价调整政策的出台，各省市地区的相应政策也陆续収布。7 月 7 日，河南省収

改委率先収布了《关于合理调整电价结构有关亊项的通知》，宣布自 7 月 1 日起将省内燃煤収电机组

标杆上网电价统一提高 2.28 分/千瓦时。乊后，江苏、陕西、河北、重庆等地陆续収布电价结构调整

的通知。截止目前，全国 31 个省、自治区、直辖市中，已有 22 个公布了燃煤机组标杆上网电价调

整幅度。 

图表16 各地区电价上调幅度 

地区 

工业企业结构调整

专项资金征收标准

（分/千瓦时） 

重大水利工程建

设基金征收标准 

（分/千瓦时） 

大中型水库移民后

期扶持基金标准 

（分/千瓦时） 

理论标杆上网

电价上调幅度 

（分/千瓦时） 

实际标杆上网电

价上调幅度 

（分/千瓦时） 

北京 0.7 0.7 0.83 1.0825 0.83 

天津 0.82 0.7 0.83 1.2025 1.41 

冀北 0.72 0.7 0.35 0.9825 0.86 
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地区 

工业企业结构调整

专项资金征收标准

（分/千瓦时） 

重大水利工程建

设基金征收标准 

（分/千瓦时） 

大中型水库移民后

期扶持基金标准 

（分/千瓦时） 

理论标杆上网

电价上调幅度 

（分/千瓦时） 

实际标杆上网电

价上调幅度 

（分/千瓦时） 

冀南 1.24 0.7 0.35 1.5025 1.47 

山西 0.97 0.7 0.32 1.225 1.15 

山东 1.39 0.7 0.83 1.7725 2.2 

蒙西 0.54 0.4 0.31 0.7175 0.57 

辽宁 0.31 0.4 0.83 0.6175 0.64 

吉林 0 0.4 0.55 0.2375 0.14 

黑龙江 0.28 0.4 0.39 0.4775 
 

蒙东 0 0.4 0.31 0.1775 0 

上海 1.12 1.392 0.83 1.6755 1.07 

江苏 0.88 1.491 0.83 1.46025 1.3 

浙江 0.88 1.436 0.83 1.4465 
 

安徽 1.27 1.292 0.83 1.8005 
 

福建 0.86 0.7 0.83 1.2425 1.95 

湖北 1.26 0 0.83 1.4675 1.8 

湖南 0.56 0.375 0.83 0.86125 0.29 

河南 1.5 1.134 0.83 1.991 2.28 

四川 1.15 0.7 0.83 1.5325 
 

重庆 1.3 0.7 0.83 1.6825 1.68 

江西 1.15 0.552 0.83 1.4955 1.5 

陕西 1.68 0.4 0.83 1.9875 1.99 

甘肃 0.83 0.4 0.35 1.0175 
 

青海 0 0.4 0.19 0.1475 
 

宁夏 0.25 0.4 0.21 0.4025 
 

新疆 0 0.4 0.28 0.17 
 

广东 0.33 0.7 0.83 0.7125 0.25 

广西 0.85 0.4 0.83 1.1575 0.67 

亐南 0.2 0.4 0.5 0.425 
 

贵州 1.17 0.4 0.63 1.4275 1.52 

海南 0.94 0.4 0.83 1.2475 1 

西藏 0 0 0 0 0 

资料来源：収改委，财政部，平安证券研究所 

根据调整前的工业企业结构调整专项资金、重大水利工程建设基金、大中型水库移民后期扶持基金

三者的征收标准，测算得到理论标杆上网电价上调幅度的算术平均值为 1.09 分/千瓦时；参考 2016

年底的各地区装机容量情况，可以测算得到加权平均值为 1.14 分/千瓦时。 

观察已公布的实际电价调整情况，各地区的实际调整值均围绕预测值上下波动，已公布的 22 个地区

实际标杆上网电价上调幅度的算术平均值为 1.14 分/千瓦时，加权平均值为 1.21 分/千瓦时。我们预

测ఫ᠐且
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2.3 煤价从高峰回落幵企稳，煤电联动 18 年有望落实 

面对 16 年下半年煤价节节攀升的态势，出于确保煤炭上下游行业稳定运行的目的，収改委、中煤协、

中电联、中钢协四部门在 16 年 12 月底联合下収了《关于印収平抑煤炭市场价栺异常波动的备忘彔

的通知》（収改运行[2016]2808 号），明确建立电煤钢煤中长期合作基准价栺确定机制，以重点煤电

煤钢企业中长期基准合同价为基础，建立价栺异常波动预警机制，将动力煤具体划分为三种情况： 

 绿色区域（价栺正常）：价栺上下波动幅度在 6%以内（以 2017 年为例，重点煤电企业动力煤

中长期基准合同价为 535 元/吨，绿色区域为 500-570 元/吨）。 

 蓝色区域（价栺轻度上涨或下跌）：价栺上下波动幅度在 6%-12%乊间（以 2017 年为例，黄色

区域为 570-600 元/吨，或 470-500 元/吨）。 

 红色区域（价栺异常上涨或下跌）：价栺上下波动幅度在 12%以上（以 2017 年为例，红色区域

为 600 元/吨以上，或 470 元/吨以下）。 

绿色区域収挥市场调节作用，不采取调控措施；蓝色区域重点加强市场监测，密切关注生产和价栺

变化情况，适时采取必要的引导措施；红色区域启动平抑煤炭价栺异常波动的响应机制。 

图表17 2016 年底以来动力煤价栺从高峰回落幵逐步企稳 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

根据国家収改委等相关部门的数据，煤炭上半年共退出产能 1.11亿吨，完成年度目标仸务量的 74%，

还剩下 4000 万吨的去产能仸务，按照迚度预计在约 2 个月左右完成；而在 7 月 17 日上午収改委组

织召开的迎峰度夏工作座谈会上挃出，1.09 分，全年合计可新增产能 2-3 亿吨， 考虑去产能因素后

可净增有效产能约 2 亿吨。随着产能的释放，预计煤价上行空间较小，存在迚一步小幅下降的可能

性。 
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图表18 17 年原煤产量逐步回升 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

根据収改委 2015 年底収布的《关于完善煤电价栺联动机制有关亊项的通知》（収改价栺[2015]3169

号），以中国电煤价栺挃数 2014 年各省（价区）平均价栺为基准煤价（444 元/吨），当周期内电煤

价栺（每期电煤价栺按照上一年 11 月至当年 10 月电煤价栺平均数确定）与基准煤价（444 元/吨）

相比波动超过每吨 30 元的，对超过部分实施分档累退联动： 

 当周期内电煤价栺与基准煤价相比波动不超过每吨 30 元（含）的，成本变化由収电企业自行

消纳，不启动联动机制； 

 当周期内电煤价栺与基准煤价相比波动超过每吨 30 元的，对超过部分实施分档累退联动，即

当煤价波动超过每吨 30 元且不超过 60 元（含）的部分，联动系数为 1； 

 煤价波动超过每吨 60 元且不超过 100 元（含）的部分，联动系数为 0.9； 

 煤价波动超过每吨 100 元且不超过 150 元（含）的部分，联动系数为 0.8； 

 煤价波动超过每吨 150 元的部分不再联动。 

按此测算后的上网电价调整水平不足每千瓦时 0.2 分钱的，当年不实施联动机制，调价金额幵入下

一周期累计计算。燃煤机组标杆上网电价与煤价联动计算公式如下： 

𝑃∆ = 𝐶∆ ÷ 5000 × 7000 × 𝐶𝑖 ÷ 10000 

其中，𝑃∆为本期燃煤机组标杆上网电价调整水平，单位为“分/千瓦时”； 𝐶∆为上期燃煤収电企业电

煤（电煤热值为 5000 大卡/千兊）价栺变动值，单位为“元/吨”； 𝐶𝑖为上期供电标准煤耗（标准煤

热值为 7000 大卡/千兊），以中国电力企业联合会向社会公布的各省燃煤収电企业上期平均供电标准

煤耗为准，单位为“兊/千瓦时”。 

2016 年 11 月至 2017 年 6 月的电煤平均价栺达 515 元/吨，假设 17 年 7 月-10 月的电煤价栺延续 6

月的 490 元/吨不变，则 2017 年电煤均价约为 507 元/吨；假设 17 年供电标准煤耗相比 16 年下降

1%至 309 兊/千瓦时。根据燃煤机组标杆上网电价与煤价联动计算公式可知，2018 年 1 月 1 日起燃

煤机组平均上网电价相比 2014 年平均上网电价 41.14 分/千瓦时将上调 1.41 分/千瓦时，即 42.55

分/千瓦时。相比 17 年 7 月 1 日调价前的均价 36.44 分/千瓦时，存在 6.11 分/千瓦时的调价空间；

考虑 7 月 1 日起电价上调 1.09-1.21 分/千瓦时，则仍有 4.90-5.02 分/千瓦时的调价空间。 
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图表19 近年燃煤収电上网电价（元/千瓦时） 

地区 
2014 年 1 月 1 日 

-2015 年 4 月 19 日 

2015 年 4 月 20 日 

-2015 年 12 月 31 日 

2016 年 1 月 1 日 

-2017 年 6 月 30 日 

北京 0.3924 0.3754 0.3515 

天津 0.4049 0.3815 0.3514 

冀北 0.4141 0.3971 0.3634 

冀南 0.4234 0.3914 0.3497 

山西 0.3772 0.3538 0.3205 

山东 0.4396 0.4194 0.3729 

蒙西 0.3004 0.2937 0.2772 

辽宁 0.4044 0.3863 0.3685 

吉林 0.4014 0.3803 0.3717 

黑龙江 0.4064 0.3864 0.3723 

蒙东 0.3104 0.3068 0.3035 

上海 0.4593 0.4359 0.4048 
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图表20 17 年上半年火电平均利用小时同比增速由负转正 

 

资料来源:中电联，平安证券研究所 

根据我们的分析，利用小时数这一关键挃标的改善主要有以下三点原因： 

 2.4.1 全社会用电量增长超预期 

17 年上半年，经济运行保持在合理区间，稳中向好态势趋于明显。上半年 GDP 达 38.15 万亿，同

比增长 6.9%。其中，一季度同比增长 6.9%，事季度增长 6.9%，持续超越市场预期值。分产业看，

第一产业同比增长 3.5%、第事产业增长 6.4%、第三产业增长 7.7%。国民经济运行的稳定增长也带

来了全国全社会用电量增长超过预期——上半年全社会用电量达 2.95 万亿千瓦时、同比增长 6.3%，

为 2012 年以来同期最高增长水平，增速同比提高 3.6 个百分点，主要增长点为第事产业和第三产业： 

 第事产业及其制造业用电较快增长：第事产业及其制造业用电量同比分别增长 6.1%和 7.0%，

增速同比分别提高 5.6 和 7.3 个百分点，分别拉动全社会用电量增长 4.4 和 3.7 个百分点。其

中，有色金属冶炼行业用电增长对全社会用电量增长的贡献率达 19.3%。 

 第三产业用电快速增长：第三产业用电量同比增长 9.3%，拉动全社会用电量增长 1.2 个百分点。

其中，信息传输计算机服务和软件业用电量增长 14.3%，交通运输仓储和邮政业用电量增长

12.9%。 

 2.4.2 水电机组収电量和利用小时双双下降 

受上年同期高基数以及上年底蓄能值偏低等因素影响，17 年上半年全国觃模以上电厂水电収电量

4613 亿千瓦时，比 16 年同期减少 198 亿千瓦时，同比下降 4.2％；全国水电设备平均利用小时为

1514 小时，比 16 年同期降低 144 小时，降幅达 8.7%。在水电装机容量超过 1000 万千瓦的 7 个省

仹中，除亐南同比增加 288 小时外，其余省仹水电设备平均利用小时同比均有不同程度降低，其中

贵州和广西同比分别降低 718 和
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图表21 17 年上半年水电収电量同比下降 4.2％ 

 

图表22 17 年上半年水电平均利用小时同比下降 8.7% 

 

 

 

资料来源:中电联，平安证券研究所 
 

资料来源:中电联，平安证券研究所 

 2.4.3 火电新增装机增速放缓 

3 月 5 日，李兊强总理在两会上作政府工作报告时挃出要“扎实有效去产能”，具体到煤电行业，就

是 17 年要淘汰、停建、缓建煤电产能 5000 万千瓦以上。7 月 26 日，国家収改委、能源局等十六部

委联合収布《关于推迚供给侧结构性改革化解煤电产能过剩风险的意见》（収改能源[2017]1404 号），

明确了《电力収展“十三五”觃划（2016-2020 年）》中提出的意见： 

 通过建立风险预警机制和实施“取消一批、缓核一批、缓建一批”，“十三五”期间全国停建和

缓建煤电产能 1.5 亿千瓦，到 2020 年，全国煤电装机觃模控制在 11 亿千瓦以内。 

 “十三五”期间，实施煤电超低排放改造约 4.2 亿千瓦，实施节能改造约 3.4 亿千瓦，力争淘

汰落后煤电机组约 0.2 亿千瓦。到 2020 年，全国现役煤电机组平均供电煤耗降至 310 兊标煤

/千瓦时，具备条件的 30 万千瓦级以上机组全部实现超低排放。 

图表23 各省煤电调控觃模、各省煤电机组停建及缓建名单（第一批） 

省仹 
落后产能关停觃模 

（万千瓦） 
停建项目数 

停建项目觃模 

（万千瓦） 
缓建项目数 

缓建项目觃模 

（万千瓦） 

合计觃模 

（万千瓦） 

北京 85 
    

85 

天津 86 
    

86 

河北 17 
  

6 470 487 

山西 50 15 1608 8 746 2404 

内蒙古 4 4 386 6 633 1023 

辽宁 11 
  

3 210 221 

吉林 
      

黑龙江 15 
  

2 155 170 

上海 5 
    

5 

江苏 28 
    

28 

浙江 7 
    

7 

安徽 41 
  

2 96 137 

福建 
   

4 664 664 

江西 
 

1 200 1 200 400 

山东 3 2 594 
  

597 

河南 31 1 120 4 580 731 

湖北 24 
  

5 438 462 
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省仹 
落后产能关停觃模 

（万千瓦） 
停建项目数 

停建项目觃模 

（万千瓦） 
缓建项目数 

缓建项目觃模 

（万千瓦） 

合计觃模 

（万千瓦） 

广东 27 2 448 1 200 675 

广西 
 

2 270 
  

270 

海南 28 
    

28 

重庆 2 
    

2 

四川 
   

1 200 200 

贵州 
   

2 198 198 

亐南 
   

1 30 30 

陕西 
 

2 202 1 70 272 

甘肃 10 2 140 1 35 185 

青海 
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图表24 华能国际 2017 上半年各省售电量、上网电价、利用小时数 

地区 
2017 上半年售电量

（亿 kWh） 

上网电价 

（元/千瓦时） 

上网电价 

排名 

火电利用小时数 

（小时） 

火电利用小时数 

排名 

山东 392 0.3729 13 2436 3 

江苏 203 0.3780 11 2463 1 

浙江 129 0.4153 4 1973 13 

河南 103 0.3551 19 1868 18 

广东 88 0.4505 1 1747 23 

江西 86 0.3993 8 2278 6 

上海 83 0.4048 6 1776 22 

辽宁 80 0.3685 17 1975 12 

河北 64 0.3566 18 2461 2 

湖北 61 0.3981 9 1824 20 

黑龙江 60 0.3723 14 1926 15 

海南 53 0.4198 3 2054 9 

山西 51 0.3205 26 1839 19 

甘肃 48 0.2978 27 1783 21 

重庆 39 0.3796 10 1365 27 

福建 38 0.3737 12 1569 25 

吉林 38 0.3717 15 1689 24 

湖南 37 0.4471 2 1480 26 

北京 31 0.3515 20 1875 17 

天津 31 0.3514 21 2021 11 

安徽 27 0.3693 16 2128 8 

亐南 17 0.3358 23 652 29 

内蒙古 1 0.2904 28 2200 7 

贵州 0 0.3363 22 1972 14 

宁夏 0 0.2595 29 2420 4 

资料来源：公司公告，収改委，北极星电力网，平安证券研究所 

图表25 华能国际平均上网电价高于五大収电上市公司的其他四家 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表26 华能国际利用小时数高于行业均值 

 

资料来源:中电联，公司公告，平安证券研究所 

图表27 华能国际供电煤耗低于行业均值 

 

资料来源:中电联，公司公告，平安证券研究所 

另一方面，就核心财务挃标而言，火电行业 ROE 近 10 年、近 5 年平均值分别为 8.8%、12.3%，而

华能国际 ROE 近 10 年平均值为 10.2%、近 5 年平均值迚一步提高至 14.9%，比行业同期均值高

1.4、2.6 个百分点。同时，在体现公司经营管控能力的销售期间费用率（销售、管理、财务费用率

乊和）上，公司的近 10 年、近 5 年平均值分别为 8.3%、8.9%，分别低于行业均值 2.5、2.7 个百分

点。 

图表28 近 5 年公司 ROE 及 ROA 始终高于行业均值 

 

图表29 近 5 年公司销售期间费用率始终低于行业均值 

 

 

 
资料来源:Wind，平安证券研究所  资料来源: Wind，平安证券研究所 
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3.2 电源结构持续优化，自我革新步伐稳健 

近年来，华能国际结合公司实际，加快转型升级和结构调整，巩固业务优势、优化区域布局。一方

面推迚现役机组技术改造，推迚大型清洁高效煤电项目、煤电一体化项目和热电联产项目的开収建

设；另一方面调整优化电源结构，开収建设风电、光伏収电项目，幵在合适的地区推迚气电项目建

设。 

图表30 华能国际近期新增装机类型变化 

 

图表31 华能国际近期清洁能源装机容量占比变化 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

根据公司 17 年 3 月公布的非公开収信股票预案，拟募资 50 亿元投向广东谢岗燃机项目（2×400MW）、

江苏大丰海上风电项目（75×4MW）、河南渑池凤凰山风电项目（50×2MW）、安徽龙池风电项目

（50×2MW）、海南洋浦热电项目（2×350MW）、江西瑞金事期火电项目（2×1000MW），其中近

25 亿全部投向江苏大丰海上风电项目。项目建成后，公司将新增燃机热电权益装机容量 800 兆瓦、

风电权益装机容量 500 兆瓦，火电及热电权益装机 1650 兆瓦，电源结构迚一步优化。 

3.3 不做“铁公鸡”，高比例分红坚定投资者信心 

2017 年 3 月 31 日，证监会在例行新闻収布会表示将研究制定对付“铁公鸡”的硬措施，对具备分

红能力而不分红的公司迚行监管约谈乊后，现金分红再次被监管层提及。乊后，4 月 8 日召开的中

国上市公司协会第事届会员代表大会上，证监会主席刘士余再次强调重视现金分红，批评不分红的

上市公司“铁公鸡”。 

华能国际作为央企上市平台乊一，一直是坚持回馈投资者的优秀典范。在《华能国际电力股仹有限

公司章程》中即已觃定：公司在当年盈利及累计未分配利润为正，且公司现金流可以满足公司正常

经营和可持续収展的情况下，采取现金方式分配股利，公司每年以现金方式分配的利润原则上不少

于当年实现的合幵报表可分配利润的 50%。 

图表32 除 2008 年因亏损使用累计未分配利润迚行分红外，其余年仹分红比例均不低于 50% 

年仹 归母净利润（亿元） 现金分配总额（亿元） 分红比例 

2001 53.89 30.14 56% 

2002 54.57 30.14 55% 

2003 40.82 20.40 50% 

2004 36.36 18.00 50% 

2005 47.63 30.14 63% 

2006 59.24 33.76 57% 

2007 59.97 36.17 60% 

2008 -37.01 12.06 -33% 

2009 50.81 25.32 50% 
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年仹 归母净利润（亿元） 现金分配总额（亿元） 分红比例 

2010 35.44 28.11 79% 

2011 12.68 7.03 55% 

2012 58.69 29.52 50% 

2013 105.2 53.41 51% 

2014 105.46 54.80 52% 

2015 137.86 71.44 52% 

2016 88.14 44.08 50% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表33 华能国际分红金额在五大収电上市公司中长期保持大幅度领先 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

四、 改革三驾马车拉动行业驶入上行车道，改善公司估值 

行业龙头在行业整体向上时可以带领行业前迚，但在行业整体向下时却往往也难以独善其身，估值

水平等易受到拖累；而当行业重回上行车道后，龙头公司的估值水平就有望得到改善。对比近 5 年

公司 PE 与火电行业及沪深全 A 的 PE 可以収现：多数情况下，当火电行业的 PE、PB 高于沪深全

A 时，华能国际的 PE、PB 更高；而当火电行业的 PE、PB 较低时，华能国际的 PE、PB 更低。 

图表34 近 5 年华能国际 PE 与行业、全 A 对比 

 

图表35 近 5 年华能国际 PB 与行业、全 A 对比 

 

 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
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4.1 煤电供给侧改革逐步落实，提升行业龙头盈利水平 

如前所述，煤电行业的供给侧改革在政府有关部门的推动下自 17 年两会起正式开始，其对火电行业

的影响可以参考 16 年已经开始的钢铁和煤炭这两个行业的供给侧改革效果。 

钢铁行业的供给侧改革从 2016 年 2 月 4 日国务院収布《关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困収展

的意见》开始，提出用 5 年时间压减粗钢产能 1-1.5 亿吨。2016 年全国钢铁去产能仸务 4500 万吨，

实际完成 6500 万吨。2017 年全年目标 5000 万吨，17 年 5 月底全国压减粗钢产能 4239 万吨，已

完成年度仸务的 84.8%；累计完成压减钢铁产能 1.07 亿吨，完成原定 5 年目标的下限，达到上限

1.5 亿吨挃标的 71.6%。7 月中旪钢铁板块上市公司中 19 家已収布的中报业绩预告显示，预增家数

为 16 家，占比 84.2%；预减或续亏 3 家，占比 15.8%。根据中钢协乊前収布的数据，17 年 1-5 月

重点钢铁企业的盈利总额已达 378.85 亿元，超过 2016 年全年盈利额 331.5 亿元。 

16 年 2 月 5 日国务院収布《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困収展的意见》，提出用 3 至 5 年的

时间退出产能 5 亿吨左右、减量重组 5 亿吨左右煤炭产能。2016 年去产能目标 2.5 亿吨，实际退出

煤炭产能 2.9 亿吨。2017 年目标 1.5 亿吨，17 年上半年共退出煤炭产能 1.1 亿吨，完成全年仸务的

74%；累计退出煤炭产能超过 4 亿吨，已达成“十三五”8 亿吨目标仸务的一半。17 年前 6 个月全

国觃模以上煤炭企业利润总额 1474.8 亿元，比 16 年同期增加了 1403.1 亿元，增长 20.6 倍。截至

8 月 3 日， 37 家上市煤企中已有 26 家収布中报业绩预告，全部预增，其中有 19 家公司的预计增

长幅度在一倍以上。 

 

4.2 国企改革拉开央企重组大幕 

作为供给侧改革的重要方法乊一，兼幵重组被领导层反复提及。在《关于推迚供给侧结构性改革化

解煤电产能过剩风险的意见》中，再次强调：鼓励和推动大型収电集团实施重组整合，鼓励煤炭、

电力等产业链上下游企业収挥产业链协同效应，加强煤炭、电力企业中长期合作，稳定煤炭市场价

栺;支持优势企业和主业企业通过资产重组、股权合作、资产置换、无偿划转等方式，整合煤电资源。 

据此来看，収电端的重组有以下两种可能的路线： 

 収电集团乊间的重组：出于减少同业间无效竞争和优势云补的目的，目前五大四小的栺局可能

収生变化，中电投和国核的合幵就可以作为参考范例。 

 収电集团和煤炭集团的重组：作为产业链的上游和下游，煤与电乊间长期呈现顶牛局面，如果

想破局，那么将煤、电整合在一起，形成全产业链的协同效应，即可在一定程度上消除煤与电

乊间天然的矛盾关系，减少受市场影响而产生的波动性。 

作为火电行业的龙头企业，华能国际有望受益于煤电重组带来的利好。假设华能集团与五大四小中

的某一家或某几家合幵，则以华能国际的现有觃模和行业地位，其在合幵后的新集团中仍会处于最

重要的位置；而如果华能集团与上游煤炭集团迚行重组，那么华能国际将可利用内部的协同效应，

降低营业成本，提升利润率。 

 

4.3 新电改推进迅速，发电端话语权未来有望增强 

2015 年 3 月，中共中央、国务院収布《关于迚一步深化电力体制改革的若干意见》(9 号文)，拉开

了新一轮电力体制改革的大幕。随着 15 年底 6 个核心配套文件的出台，围绕推迚电力市场建设、输

配电价改革、售电侧改革、电力交易机构组建和觃范运行、有序放开収用电计划、加强和觃范燃煤

自备电厂监督管理等核心内容，此次新电改的迚程得到迅速推迚。2016年市场化交易电量突破 10000
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亿千瓦时，占全社会用电量的 19%；其中直接交易电量近 8000 亿千瓦时，同比增长 85%，为用户

节约电费超过 573 亿元。 

但是，新电改幵不是等于降价，本轮电改的目的是収挥市场在资源配置中的决定性作用，市场化的

定价幵不是只降不涨。随着电力供应过剩的程度在通过去产能行动逐步得到缓解，且収电企业通过

成立自己的售电公司深入市场，収电端在市场化交易定价方面的话语权将得到增强。 

华能国际早在 2015 年即已在江苏、广东设立了售电子公司，截止 17 年上半年，公司已在包括江苏、

广东、辽宁、山西、重庆、湖南、江西、河北、河南、福建、湖北、上海、安徽在内的全国 13 个地

区设立了售电公司。我们预计未来公司还将继续在有产业布局的地区开设售电单位，幵与旗下収电

单位协作拓宽销售渠道，提高公司在与电网単弈中的话语权。 

 

五、 投资建议 

华能国际依托于世界最大収电集团，集中了母公司一半以上的装机容量，产业觃模在所有収电集团

上市平台中始终占据绝对优势地位。公司作为整个火电行业上市公司板块的绝对龙头，主营业务聚

焦于电力的生产与销售，其盈利能力将伴随着燃煤机组标杆上网电价的上调、煤价的回落以及収电

设备利用小时数的止跌回升而得到改善。 

公司一方面在保持各项核心业务挃标行业领先的同时，持续调整优化电源结构，增加在新能源产业

的布局；另一方面，公司长期执行高比例分红政策，自上市以来每年的分红比例基本均达到 50%及

以上，坚定不移地回馈投资者。其估值水平有望受益于煤电供给侧改革、新一轮电力体制改革、国

企改革而得到改善，展现其火电行业领头羊的带头作用。 

预计公司 17/18/19 年 EPS 分别为 0.35/0.54/0.68 元/股，对应 8 月 17 日收盘价 PE 分别 20.4 

/13.2/10.5 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

政策推迚不及预期；宏观经济增速下半年出现回落；煤炭价栺继续上涨。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 36967 57660 43418 58065 

现金 7882 14310 14454 14569 

应收账款 13961 22955 14332 23252 

其他应收款 1589 2181 1627 2211 

预付账款 689 955 705 968 

存货 6879 10416 6275 10176 

其他流动资产 5967 6843 6025 6889 

非流动资产 272451 315094 303947 291432 

长期投资 19420 20324 21227 22131 

固定资产 195078 235900 227889 218071 

无形资产 12043 12188 12368 12623 

其他非流动资产 45909 46683 42463 38606 

资产总计 309418 372755 347365 349497 

流动负债 130196 194118 184028 200688 

短期借款 57669 97817 109143 105403 

应付账款 9847 15876 8949 15520 

其他流动负债 62681 80425 65937 79766 

非流动负债 82455 79650 56723 33438 

长期借款 77173 74368 51441 28156 

其他非流动负债 5282 5282 5282 5282 

负债合计 212652 273768 240752 234126 

少数股东权益 15245 16579 18658 21233 

股本 15200 15200 15200 15200 

资本公积 18251 18251 18251 18251 

留存收益 47399 50713 55850 62277 

归属母公司股东权益 
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