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2017 年 8 月 16 日 

大唐发电   

2017 上半年业绩符合预期  

  业绩回顾     
   

维持中性  
 

2017 上半年业绩符合预期 

大唐发电公布 2017 上半年业绩：营业收入 300 亿元，同比增长
2.9%；归属母公司净利润 10.8 亿元，同比下降 36%，对应每股
盈利 0.08 元。业绩符合我们对上半年的预期（11 亿元），净利润
同比下滑主要由于煤价高企和有效电价同比下降 2%，但发电量
同比增长 11%，有所抵消。  

发展趋势 

煤价是业绩下滑的主要因素。根据国际会计准则，发电燃料成本
同比上升 74%至 154 亿元，占总运营成本 58.5%（2016 上半年：
39.5%）。考虑到上半年火电发电量同比增长 12.4%，期间单位燃
料成本预计同比上升 55%，与秦皇岛煤价趋势一致（+57% YoY）。 

财务成本下降和核电投资收益或帮助公司获得较同行更优业绩表
现。我们认为大唐发电的盈利将会是火电运营商中降幅最小的，
主要依托于 1）在融资环境趋紧的情况下，在煤化工业务剥离后，
上半年财务成本实现同比下降 28%，2）宁德核电上半年上网电
量同比大幅增加 54%，公司核电投资收益增加 103%至人民币
5.15 亿元。 

上半年新增装机容量 2.76GW，其中火电 660MW（内蒙古的托
克托 2 号），水电 1,950MW（四川的长河坝），风电 126.5MW 和
光伏 20MW。  

公司将于 8 月 16 日下午 2:30；浦东香格里拉 2 楼大连厅召开中
期业绩会议，提供更多具体信息。 

盈利预测 

我们维持 2017/2018 年全年每股盈利预测不变。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 15.8 倍 2018 年市盈率和 1.3 倍市净率。我
们维持中性的评级和人民币 4.53 元的目标价，较目前股价有
1.12%上行空间。同时维持对大唐发电 H 股的推荐评级和目标价
港币 3.45 元。 

风险 

煤价高于预期；电力需求下滑。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 601991.SH 00991.HK 

评级  中性  推荐 

最新收盘价 人民币 4.48 港币 2.51 

目标价 人民币 4.53 港币 3.45 

   

52 周最高价/最低价 人民币 5.35~3.71 港币 2.97~1.99 

总市值(亿) 人民币 519 港币 608 

30 日日均成交额(百万) 人民币 130.77 港币 27.91 

发行股数(百万) 13,310 13,310 

其中：自由流通股(%) 75 25 

30日日均成交量(百万股) 28.73 10.96 

主营行业  电力  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 61,890 59,124 55,675 59,680 

    增速 -11.8% -4.5% -5.8% 7.2% 

归属母公司净利润 2,809 -2,623 2,928 5,317 

    增速 56.2% -193.4% N.M. 81.6% 

每股净利润 0.21 -0.20 0.16 0.28 

每股净资产 3.38 2.98 3.09 3.37 

每股股利 0.17 0.00 0.00 0.11 

每股经营现金流 1.88 1.54 1.18 1.35 

市盈率 21.2 N.M. 28.7 15.8 

市净率 1.3 1.5 1.5 1.3 

EV/EBITDA 9.5 8.8 9.9 7.9 

股息收益率 3.8% 0.0% 0.0% 3.6% 

平均总资产收益率 0.9% -1.0% 1.3% 2.3% 

平均净资产收益率 6.3% -6.2% 6.0% 8.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 61,890 59,124 55,675 59,680 

  营业成本 42,406 43,616 43,053 43,097 

  营业税金及附加 695 863 813 871 

  营业费用 204 178 167 179 

  管理费用 3,797 3,850 3,625 3,886 

  财务费用 7,898 6,698 4,586 4,340 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 5,160 883 4,544 8,501 

  营业外收支 2,611 -2,707 1,450 1,554 

  利润总额 6,568 1,240 4,880 8,861 

  所得税 3,285 -768 1,220 2,215 

  少数股东损益 474 4,632 732 1,329 

  归属母公司净利润 2,809 -2,623 2,928 5,317 

  EBITDA 26,369 22,711 20,721 25,030 

资产负债表     

  货币资金 5,574 4,528 5,357 5,279 

  应收账款及票据 18,437 17,028 16,034 17,188 

  预付款项 1,057 1,476 1,457 1,459 

  存货 3,858 2,767 2,731 2,734 

  其他流动资产 -7,266 -5,604 -5,270 -5,658 

  流动资产合计 21,659 20,195 20,308 21,001 

  固定资产及在建工程 251,105 180,556 181,790 181,918 

  无形资产及其他长期资产 10,943 11,732 11,860 11,983 

  非流动资产合计 281,709 213,028 214,362 214,585 

  资产合计 303,368 233,222 234,670 235,586 

  短期借款 31,454 21,265 15,761 13,266 

  应付账款及票据 29,832 22,445 18,354 18,373 

  其他流动负债 9,630 13,656 19,310 22,188 

  流动负债合计 70,916 57,366 53,425 53,827 

  长期借款和应付债券 145,471 105,593 92,068 85,937 

  非流动负债合计 168,151 116,708 103,183 97,051 

  负债合计 240,018 174,629 157,164 151,434 

  股东权益合计 45,032 39,718 57,899 63,216 

  少数股东权益 18,327 18,875 19,607 20,937 

  负债及股东权益合计 303,368 233,222 234,670 235,586 

现金流量表     

  净利润 3,283 2,008 3,660 6,646 

  折旧和摊销 11,403 12,041 12,704 13,383 

  营运资本变动 1,898 -591 2,278 2,126 

  其他 -1,443 -28 0 0 

  经营活动现金流 25,050 20,453 22,115 25,301 

  投资活动现金流入 4,811 3,767 1,113 1,194 

  投资活动现金流出 18,575 17,305 14,039 13,606 

  投资活动现金流 -14,202 -13,747 -12,925 -12,412 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -5,784 4,973 -19,029 -8,626 

  其他 12,284 2,795 0 0 

  筹资活动现金流 -10,663 -7,401 -8,362 -12,966 

  汇率变动对现金的影响 2 -4 0 0 

  现金净增加额 186 -699 828 -78  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -11.8% -4.5% -5.8% 7.2% 

  营业利润 16.4% -82.9% 414.5% 87.1% 

  EBITDA -2.2% -13.9% -8.8% 20.8% 

  净利润 56.2% -193.4% N.M. 81.6% 

盈利能力     

  毛利率 31.5% 26.2% 22.7% 27.8% 

  营业利润率 8.3% 1.5% 8.2% 14.2% 

  EBITDA 利润率 42.6% 38.4% 37.2% 41.9% 

  净利润率 4.5% -4.4% 5.3% 8.9% 

偿债能力     

  流动比率 0.31 0.35 0.38 0.39 

  速动比率 0.25 0.30 0.33 0.34 

  现金比率 0.08 0.08 0.10 0.10 

  资产负债率 79.1% 74.9% 67.0% 64.3% 

  净债务资本比率 54.7% 55.2% 27.9% 22.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.9% -1.0% 1.3% 2.3% 

  净资产收益率 6.3% -6.2% 6.0% 8.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.21 -0.20 0.16 0.28 

  每股净资产（元） 3.38 2.98 3.09 3.37 

  每股股利（元） 0.17 0.00 0.00 0.11 

  每股经营现金流（元） 1.88 1.54 1.18 1.35 

估值分析     

  市盈率 21.2 N.M. 28.7 15.8 

  市净率 1.3 1.5 1.5 1.3 

  EV/EBITDA 9.5 8.8 9.9 7.9 

  股息收益率 3.8% 0.0% 0.0% 3.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
大唐国际股份有限公司是中国大型独立发电公司之一，H 股股票分别在香港及伦敦上市。公司管理全资、控股发电公司及其他项目公
司 50 余家，遍及全国 18 个省(市、自治区)，规划在未来 5 年内装机规模翻一番，服务区覆盖京津唐、山西、内蒙古等华北地区、浙
江、福建、广东等东部沿海省份、以及云南、重庆、宁夏、青海等西部地区。公司控股、参股开发的内蒙古锡林浩特胜利煤田东二号
露天煤矿、内蒙古汇能大唐长滩煤矿、山西大同塔山煤矿、河北蔚州煤电路一体化项目，总设计产能达到 6000 余万吨，未来 4-5 年
内达产，届时可保证公司 50%的煤炭供应。    
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图表 1: 季度业绩情况 

 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 行业估值表 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部。灰色部分为中金公司覆盖公司。 

大唐发电 (人民币 百万) 1Q16 2Q16 1H16 1Q17 2Q17 1H17 1Q YoY 2Q YoY 1H YoY

发电量 （吉瓦时） 35,953          46,003        81,956        44,207        46,369      90,577      23% 1% 11%

电价 （人民币/兆瓦时） 383              372            377             377             363          370          -2% -2% -2%

收入 13,150         16,049      29,199       15,312       14,736    30,048    16% -8% 3%

运营成本 -10,053         -10,800      -20,853       -13,139       -12,215    -25,355    31% 13% 22%

毛利 3,097           5,249        8,346         2,173         2,521      4,693      -30% -52% -44%

税金及附加 -131             -193           -324           -242           -262         -504         85% 36% 56%

销售费用 -42               -62             -104           -4               -19           -22           -91% -70% -79%

管理费用 -551             -928           -1,479         -302           -296         -598         -45% -68% -60%

财务费用 -1,880          -1,820        -3,700         -1,397         -1,440      -2,837      -26% -21% -23%

资产减值 -               -             -             -             -           -           n.a. n.a. n.a.

投资收益和其他收益 279              79              357             550             450          1,000       97% 473% 180%

运营利润 772              2,324        3,097         778            953         1,732      1% -59% -44%

营业外收入 230              155            385             89              -25           63            -61% -116% -84%

营业内收入 -1                 -11             -12             -6               -7            -13           435% -39% 7%

税前利润 1,001           2,468        3,469         861            921         1,782      -14% -63% -49%

所得税费用 -515             -919           -1,434         -255           -204         -459         -50% -78% -68%

税后利润 486              1,549        2,035         606            717         1,323      25% -54% -35%

少数股东权益 197              -539           -342           25              -267         -242         -87% -50% -29%

归母净利 683              1,010        1,694         631            450         1,081      -8% -55% -36%

(百万元) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 YoY QoQ

收入 17,512 17,331 17,470 17,881 15,023 15,991 15,069 15,807 13,150 16,049 15,304 14,622 15,312 14,736 -8.2% -8.2%

毛利 4,870 5,075 5,686 5,464 3,907 5,241 4,274 6,062 3,097 5,249 3,069 4,093 2,173 2,521 -52.0% -52.0%

营业利润 1,945 1,923 2,774 -2,209 1,371 2,267 2,068 -546 772 2,324 -3,270 1,057 778 953 -59.0% -59.0%

净利润 943 1,032 1,685 -1,866 775 1,269 1,543 -778 683 1,010 -4,839 522 631 450 -55.5% -55.5%

全面摊薄每股收益（元） 0.07 0.08 0.13 -0.14 0.06 0.10 0.12 -0.06 0.05 0.08 -0.36 0.24 0.05 0.03 -55.5% -55.5%

重要比率

毛利率 27.8% 29.3% 32.5% 30.6% 26.0% 32.8% 28.4% 38.3% 23.6% 32.7% 20.1% 28.0% 14.2% 17.1% -15.7ppt -15.6ppt

营业利润率 11.1% 11.1% 15.9% -12.4% 9.1% 14.2% 13.7% -3.5% 5.9% 14.5% -21.4% 7.2% 5.1% 6.5% -7.7ppt -8ppt

净利润率 5.4% 6.0% 9.6% -10.4% 5.2% 7.9% 10.2% -4.9% 5.2% 6.3% -31.6% 3.6% 4.1% 3.1% -4.9ppt -3.2ppt

 公司  代码 价格

市值  (美金

百万 )

3月平均成交

量  (美金百万 )

净资产

负债率

(%)

净利率

(%)

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2016A 2017E 2018E 2016A 2016A 2016A 2017E 2016A 2017E

行业平均 22.6 18.2 15.6 2.6 2.6 1.6 1.5 1.6 100.0 10.5 8.7 8.7 2.9 3.3

中国-A股 27.7 22.0 17.8 2.0 2.1 1.8 1.9 2.1 96.2 13.3 8.1 9.2 2.9 3.6

长江电力  600900 CH 15.09 49,715 51.7 16.0 16.4 16.6 4.8 4.4 2.5 2.5 2.3 69.4 43.4 19.3 14.7 9.8 6.5

国投电力控股股份有限公司  600886 CH 7.86 7,988 39.9 13.6 12.9 12.1 3.6 2.8 1.8 1.7 1.5 221.3 13.6 12.6 13.4 1.8 2.0

川投能源  600674 CH 9.85 6,494 24.9 12.3 12.5 12.5 3.0 2.9 2.1 1.9 1.7 21.6 355.9 17.2 15.7 12.5 11.3

岷江水电  600131 CH 8.31 627 7.8 25.2 N/A N/A 0.6 N/A 4.0 N/A N/A 83.7 14.5 7.6 N/A 3.2 N/A

桂冠电力  600236 CH 5.43 4,931 5.0 12.7 12.7 12.3 2.4 3.1 2.4 2.1 1.8 137.1 30.9 16.4 17.8 5.2 N/A

西昌电力  600505 CH 8.46 462 3.8 55.0 N/A N/A 0.4 N/A 3.0 N/A N/A 31.1 6.3 6.0 N/A 2.6 N/A

甘肃电投  000791 CH 8.28 1,204 10.6 N/A N/A N/A 0.2 N/A 1.7 N/A N/A 240.1 (6.8) (1.1) N/A (0.3) N/A

黔源电力  002039 CH 15.70 718 5.0 37.0 19.0 17.4 1.9 N/A 2.3 2.2 2.0 293.8 6.9 3.1 11.2 0.4 3.7

湖北能源  000883 CH 4.95 4,824 10.5 17.1 15.5 13.8 3.7 N/A 1.3 N/A N/A 39.2 20.6 8.4 N/A 4.8 N/A

三峡水利  600116 CH 10.12 1,505 21.7 44.0 37.2 32.2 0.7 0.5 4.0 3.8 3.5 10.5 18.7 10.4 10.2 5.4 5.7

郴电国际  600969 CH 14.27 565 4.1 37.6 28.0 25.0 0.5 N/A 1.2 N/A N/A 65.8 4.2 3.2 4.0 1.0 N/A

文山电力  600995 CH 10.26 735 13.3 31.1 32.1 30.2 1.0 N/A 2.9 2.8 2.6 26.2 8.8 10.4 8.7 6.0 N/A

涪陵电力  600452 CH 40.33 966 5.9 38.4 26.8 20.8 0.4 0.5 6.4 5.9 4.7 24.8 10.1 23.7 21.8 6.5 5.5

韶能股份  000601 CH 7.23 1,170 6.8 17.6 15.4 13.5 2.8 N/A 1.8 N/A N/A 69.1 14.0 9.5 N/A 4.6 N/A

广安爱众  600979 CH 5.74 815 6.6 23.4 27.3 23.9 N/A N/A 1.6 N/A N/A 17.4 11.5 9.8 N/A 3.3 N/A

湖南发展  000722 CH 11.94 830 5.7 39.8 41.2 37.3 0.4 N/A 2.0 N/A N/A 0.0 51.2 4.9 N/A 4.4 N/A

中国核电  601985 CH 7.67 17,879 54.9 26.6 23.0 19.0 1.4 1.4 2.9 2.7 2.5 240.0 15.2 11.5 11.3 1.6 2.8

林洋能源  601222 CH 8.00 2,113 14.6 28.6 18.8 15.2 1.0 1.8 1.7 1.6 1.5 3.0 15.3 7.4 8.5 4.8 5.6

浙能电力  600023 CH 5.37 10,937 15.7 11.7 16.8 13.1 4.3 3.0 1.2 1.2 1.1 19.6 16.2 9.9 7.2 5.5 3.9

粤电力  000539 CH 5.23 3,851 4.3 29.1 58.1 41.8 1.5 N/A 1.2 N/A N/A 99.3 4.2 3.0 3.0 1.0 N/A

申能股份  600642 CH 6.08 4,145 12.4 11.2 16.0 15.2 3.6 N/A 1.1 N/A N/A 18.1 8.9 9.6 8.0 4.6 N/A

广州发展  600098 CH 7.38 3,013 9.5 30.1 N/A N/A 1.4 N/A 1.3 N/A N/A 54.8 3.1 3.6 N/A 1.5 N/A

华能国际电力股份有限公司  600011 CH 6.90 13,872 21.4 12.3 30.3 15.2 4.2 1.7 1.5 1.3 1.2 164.7 7.6 4.4 4.1 1.0 1.3

华电国际  600027 CH 4.48 6,179 13.0 14.1 32.2 15.2 3.0 1.3 1.0 1.0 0.9 192.4 5.0 3.5 3.6 0.7 1.1

大唐发电  601991 CH 4.48 7,778 25.1 N/A 28.7 15.8 0.0 0.0 1.5 1.5 1.3 164.9 (4.4) (6.2) 6.0 (1.0) 1.3

节能风电  601016 CH 3.66 2,278 19.9 80.4 61.0 45.8 0.6 N/A 2.4 N/A N/A 110.3 13.4 3.4 N/A 1.2 N/A

中国-H股 8.2 14.2 8.3 5.2 2.7 0.8 0.7 0.7 170.9 6.4 4.9 5.5 1.6 1.9

大唐发电  991 HK 2.53 7,778 6.6 N/A 14.0 7.7 0.0 0.0 0.8 0.7 0.6 164.9 (4.4) (6.2) 6.0 (1.0) 1.3

华能国际电力股份有限公司  902 HK 5.03 13,872 17.7 7.7 20.2 9.8 6.6 2.6 0.9 0.8 0.8 164.7 7.6 4.2 3.7 0.9 1.4

华电国际  1071 HK 3.25 6,178 6.4 8.8 16.0 7.9 4.8 2.2 0.6 0.6 0.6 192.4 5.0 7.3 3.5 1.5 1.3

华润电力  836 HK 15.48 9,520 14.0 9.6 12.2 9.1 5.7 5.6 1.1 1.1 1.0 116.8 11.9 11.0 8.6 3.9 3.3

中国电力  2380 HK 2.59 2,436 8.5 6.9 8.8 6.9 7.1 4.4 0.6 0.6 0.6 132.8 12.5 8.7 6.6 2.7 2.0

亚洲（非中国地区） 14.9 12.0 12.0 2.2 2.4 1.1 1.1 1.6 111.9 8.8 8.2 9.3 3.2 3.9

First Gen 公司  FGEN PM 17.10 1,218 0.8 7.1 6.7 6.3 2.0 2.1 0.8 0.8 0.8 103.0 12.8 9.3 13.3 3.3 5.2

NHPC有限公司  NHPC IN 31.15 4,985 2.8 10.5 10.8 10.3 7.3 5.4 1.1 1.1 1.0 43.4 36.0 10.0 10.0 5.0 4.6

维邦电力公司  VER AV 17.75 7,241 1.9 14.5 20.5 24.8 1.6 1.8 1.2 1.2 1.2 48.7 15.2 8.6 5.8 3.7 3.3

EVN股份公司  EVN AV 13.17 2,782 0.3 15.0 12.1 13.0 3.2 3.2 0.9 0.9 0.9 42.3 7.6 7.8 7.7 3.1 4.2

NTPC有限公司  NTPC IN 171.75 22,090 12.9 13.2 12.5 10.6 2.5 2.7 1.4 1.4 1.3 105.3 13.1 11.5 11.0 4.4 5.5

塔塔电力有限公司  TPWR IN 79.55 3,356 5.3 34.0 13.4 11.5 1.6 1.8 1.6 1.5 1.4 308.8 2.7 4.8 10.9 1.0 3.8

Reliance电力有限公司  RPWR IN 40.00 1,750 2.5 10.2 8.0 7.6 N/A 2.5 0.5 0.5 0.5 131.9 10.6 5.2 6.2 1.7 2.6

阿达尼电力有限公司  ADANI IN 28.60 1,721 5.0 N/A N/A N/A N/A 0.0 3.7 3.4 5.6 1,615.6 (27.5) (118.0) (30.2) (8.4) 1.6

欧洲 15.1 14.0 13.4 4.1 3.3 1.5 1.2 1.1 48.3 6.2 12.4 7.5 3.8 3.9

法国电力公司（EDF）  EDF FP 8.77 29,749 30.8 8.2 13.3 12.1 9.8 4.3 0.6 0.7 0.7 41.3 4.0 5.9 5.4 1.0 1.1

波兰陶龙能源公司SA  TPE PW 3.71 1,784 2.7 17.7 5.0 5.4 N/A 0.0 0.4 0.4 0.3 52.6 2.1 4.1 6.7 2.1 4.4

西班牙恩德萨国家电力公司  ELE SM 20.79 25,842 46.0 15.6 16.5 15.6 6.4 6.4 2.5 2.4 2.4 50.5 7.4 14.0 15.2 4.2 4.9

Alpiq 控股公司  ALPH SW 82.70 2,366 0.3 8.8 58.9 57.2 N/A N/A 0.6 0.7 0.7 23.0 4.8 6.9 1.8 2.9 N/A

BKW有限公司  BKW SW 56.60 3,068 2.5 8.8 16.4 16.3 2.8 2.8 1.0 1.0 0.9 14.3 11.7 12.1 8.5 3.8 3.0

Hafslund ASA  HNB NO 105.50 2,556 0.3 14.7 N/A N/A 3.1 N/A 2.1 N/A N/A 98.7 10.2 14.5 N/A 5.3 N/A

Energiedienst控股股份公司  EDHN SW 25.65 873 0.0 32.2 21.0 19.3 3.9 2.8 1.0 1.0 1.4 0.0 3.4 7.1 N/A 3.7 N/A

苏格兰和南部能源  SSE LN 1,411.00 18,242 4,922.5 890.8 12.1 11.4 6.5 0.1 3.5 2.6 245.5 106.1 5.9 34.6 22.6 7.5 5.9

美国电力 26.5 20.0 18.9 3.0 3.1 2.0 1.9 1.8 107.3 10.6 9.3 9.9 2.8 3.0

西星能源公司  WR US 51.04 7,252 41.9 21.0 20.4 19.7 3.1 3.2 1.9 N/A N/A 104.8 13.5 9.1 9.7 3.0 3.0

OGE 能源公司  OGE US 35.47 7,084 33.6 21.0 18.1 17.4 3.4 3.6 2.0 N/A N/A 83.2 15.0 11.2 11.1 3.8 3.8

ALLETE股份有限公司  ALE US 74.22 3,782 16.5 23.6 22.0 20.3 2.9 2.9 1.9 1.9 1.8 80.9 11.6 8.8 8.5 3.5 3.4

Alliant 能源公司  LNT US 41.67 9,628 48.2 25.4 20.8 19.5 3.0 3.0 2.4 2.2 2.1 112.2 11.5 9.8 10.8 3.0 3.3

太平洋煤气电力  PCG US 69.17 35,472 163.5 24.8 18.8 18.1 2.9 3.0 1.9 1.8 1.8 100.3 8.0 11.7 10.2 3.1 2.7

爱迪生国际  EIX US 80.52 26,234 124.4 20.0 19.0 18.8 2.6 2.7 2.2 2.1 2.0 87.1 12.1 11.7 10.5 2.9 3.1

Xcel 能源  XEL US 48.43 24,591 122.8 21.9 20.9 19.8 2.9 3.0 2.2 2.1 2.0 133.9 10.1 10.6 10.4 2.8 2.8

杜克能源  DUK US 86.12 60,274 212.8 27.7 18.7 17.8 4.0 4.1 1.5 1.4 1.4 121.8 9.5 5.8 7.8 1.8 2.4

美国电力  AEP US 71.05 34,945 176.9 57.3 19.4 18.3 3.3 3.3 2.0 1.9 1.9 123.0 3.7 3.2 10.0 0.9 2.8

埃尔帕索电力公司  EE US 53.90 2,188 9.6 22.6 21.6 19.6 2.3 2.4 2.0 2.0 1.9 125.8 10.9 10.7 N/A 3.3 N/A

资产回报率 (%)市盈率 (x)  股息回报率 市净率 (%) 股本回报率 (%)
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图表 3: 历史市盈率和市净率图表 – H 股 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部。  
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图表 4: 历史市盈率和市净率图表 – A 股 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部。 
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宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 


