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华能国际（600011.SH） 公用事业 

  

 业绩环比大幅改善，期待边际盈利持续提升  

   公司简报  

      ◆事件 

华能国际发布三季报，前三季度营收 1111 亿元（同比增长 10.8%，经重述），

归母净利润 28.6 亿元（同比下滑 74%，经重述），EPS 0.19 元；单三季

度归母净利润 20.7 亿元，同比下滑 38%（经重述）。 

◆电力量价齐升促营收增长，业绩环比大幅改善 

公司 2017Q3 发电量环比增长 18.6%，主要源于非煤电机组投产及存量机

组利用率季节性提升；上网电价环比上调 0.6%，主要受煤电机组 7 月份的

上网电价上调影响。电力业务量价齐升助力 2017Q3 营收环比提升 17.1%。

2017Q3 全国电煤价格指数均值环比仅提升 1.3%，营业总成本环比提升

12.9%。公司 2017Q3 归母净利润环比大幅增长 1424%，其中扣非归母净

利润环比大幅增长 1775%。 

◆单三季度减持长江电力大幅获利，扣非净利润占比较高 

公司 2017Q3 减持长江电力股份大幅获利，非经常性损益 8.7 亿元，在归

母净利润中占比达 42%。相比而言去年同期非经常性损益仅为-0.33 亿元

（未经重述），公司 2017Q3 扣非归母净利润同比下滑 61.6%（未经重述）。 

◆煤电联动有望触发，期待边际盈利持续提升 

2017Q3 全国电煤价格指数均值同比上涨 133 元/吨（同比增幅超 35%），

已满足煤电联动触发条件。考虑到 2017 年 7 月发改委已调整标杆上网电价，

我们预计 2018 年初出台下一轮电价调整方案的可能性较大。煤价近期见顶

趋势明显，但火电企业燃煤成本压力依然严峻。发改委近期相继强调煤炭

“保供稳价”，期待电价上调和煤价回落带来的边际盈利持续提升。 

◆盈利预测和投资评级 

我们调整公司盈利预测至 2017-2019 年 EPS 分别 0.20（+5.3%）、0.50

（-5.7%）、0.60（+1.7%）元，对应 PE 分别为 34、14、11 倍；下调目

标价至 7.50 元，对应 2018 年 15 倍 PE，维持“增持”评级。 

◆风险提示 

煤价上涨导致成本上升的风险，上网电价上调幅度低于预期或上调时间慢

于预期的风险，火电出力低于预期导致发电量下降的风险等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 128,905  113,814  144,133  150,436  157,587  

营业收入增长率 2.8% -11.7% 26.6% 4.4% 4.8% 

净利润（百万元） 13,786  8,814  3,021  7,539  9,079  

净利润增长率 30.7% -36.1% -65.7% 149.6% 20.4% 

EPS（元） 0.91  0.58  0.20  0.50  0.60  

ROE（归属母公司)（摊薄） 17.4% 10.8% 3.8% 8.8% 9.9% 

P/E 7.5  11.8  34.3  13.8  11.4  

P/B 1.3  1.3  1.3  1.2  1.1  
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市场数据 

总股本(亿股)： 152.00 

总市值(亿元)：1036.67 

一年最低/最高(元)：6.72/8.36 

近 3 月换手率：4.63% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.77 -13.25 -19.18 

绝对 -1.60 -7.48 -1.60 

 
相关研报 

燃煤成本拖累业绩，盈利有望环比改善 

 ····································· 2017-08-02 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 128,905 113,814 144,133 150,436 157,587 

营业成本 91,521 89,390 126,666 127,126 131,808 

折旧和摊销 14,323 14,818 18,833 19,877 20,561 

营业税费 1,158 1,178 1,485 1,549 1,623 

销售费用 4 16 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 2.79% -11.71% 26.64% 4.37% 4.75% 

净利润增长率 30.73% -36.06% -65.73% 149.56% 20.43% 

EBITDAEBITDA 增长率 19.28% -23.42% -9.22% 21.87% 7.71% 

EBITEBIT 增长率 18.92% -36.50% -38.02% 48.40% 12.66% 

估值指标      

PE 8 12 34 14 11 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 6 8 9 7 6 

EV/EBIT 9 14 23 15 13 

EV/NOPLAT 12 18 31 20 17 

EV/Sales 2 2 2 2 2 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 29.00% 21.46% 12.12% 15.49% 16.36% 

EBITDA 率 33.94% 29.44% 21.10% 24.64% 25.34% 

EBIT 率 22.83% 16.42% 8.04% 11.43% 12.29% 

税前净利润率 18.14% 12.62% 3.50% 8.34% 9.54% 

税后净利润率（归属母公司） 10.69% 7.74% 2.10% 5.01% 5.76% 

ROA 5.86% 3.49% 1.19% 3.00% 3.59% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 17.36% 10.81% 3.77% 8.75% 9.94% 

经营性 ROIC 9.81% 6.44% 3.84% 5.85% 6.70% 

偿债能力      

流动比率 0.26 0.28 0.45 0.53 0.67 

速动比率 0.22 0.23 0.35 0.42 0.54 

归属母公司权益/有息债务 0.52 0.55 0.52 0.61 0.69 

有形资产/有息债务 1.83 1.92 1.92 2.07 2.21 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.91 0.58 0.20 0.50 0.60 

每股红利 0.47 0.29 0.10 0.25 0.30 

每股经营现金流 2.79 2.07 1.78 2.08 2.23 

每股自由现金流(FCFF) 0.97 1.24 0.24 1.25 1.19 

每股净资产 5.22 5.36 5.27 5.67 6.01 

每股销售收入 8.48 7.49 9.48 9.90 10.37 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

王威，中央财经大学经金融学硕士。2006-2007 年就职于天相投资顾问有限公司。2007 年加入国泰君安证券研究

所，长期从事公用事业及环保行业研究。2016 年加入光大证券研究所。2015 年新财富“电力、煤气及水等公用事

业”第二名，“环保”第五名；2014 年新财富“环保等公用事业”行业第二名；2013 年新财富“电力、煤气及水

等公用事业”行业第四名。 熟悉公司：国投电力、长江电力、华能国际、黔源电力、雪迪龙、清新环境、津膜科

技、碧水源等。  

 

投资建议历史表现图 

华能国际(沪股通)（600011） 

1 0 
资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2017-09-04 7.19 8.00 增持 

2017-09-07 7.02 8.00 增持 

2017-09-10 7.01 8.00 增持 

2017-09-17 6.92 8.00 增持 

2017-09-24 6.93 8.00 增持 

2017-10-08 6.94 8.00 增持 

2017-10-15 6.92 8.00 增持 

2017-10-22 6.79 8.00 增持 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于
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 张靖雯 0755-83553249 18589058561 zhangjingwen@ebscn.com 
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 吴冕  18682306302 wumian@ebscn.com 

国际业务 陶奕 021-22169091 18018609199 taoyi@ebscn.com 
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