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投資投資投資投資要點要點要點要點 

 
- 我們雖然預期 2016年全年盈利將會倒退，但目前估值吸引。 
- 用電需求見底回升，若繼續平穩增長，有助改善集團長遠盈利能力。 
- 我們預期煤炭價格將會調整以及集團嚴控成本的策略，將有助減低燃料成本。 

 
公司背景及財務概況公司背景及財務概況公司背景及財務概況公司背景及財務概況 
 
華能國際電力主要於中國及新加坡從事發電業務並銷售電力予其各自所在地的省或地

方電網運營企業。截至 2016 年 6 月 30 日，公司可控發電裝機容量為 82,571 兆瓦，權
益發電裝機容量為 75,403兆瓦，是中國最大的上市發電公司之一。 
下面是截至二零一六年三月三十日公司電廠分佈圖： 

 
Source: Company reports, Phillip Securities (HK) Research 
 
根據 2016 上半年的中期業績報告，集團營業收入人民幣 529.24 億元，比上年同期下
降 18.96%；歸屬於公司股東的淨利潤人民幣 61.77 億元，比上年同期下降 30.99%；每
股盈利為 0.41 元人民幣。上半年，公司境內各運行電廠累計完成發電量 1,460.80 億千
瓦時，同比下降 8.60%；完成售電量 1,380.75 億千瓦時，同比下降 8.35%；利用小時為
1,839小時，同比下降 262小時。 
 
華能與其他中國傳統火力發電公司一樣，2016 年全年均受壓於煤價上升，煤價上漲降
低了火力發電廠的盈利能力，以及工業用電需求降低，導致國內電力產能過剩。集團

披露的初步統計，2016 年公司中國境內各運行電廠按合併報表口徑累計完成發電量
3,136.90億千瓦時，同比下降 2.13%，加上年內平均上網結算電價 396.6元人民幣/兆瓦
時，下降 10.53%。我們預計華能的全年每股盈利將會倒退 32%，至每股 0.64人民幣。 
   
雖然如此，用華能電力現價計算，只有約 7 倍的預期市盈率和 0.78 倍的市賬率, 假設
派息比率維持在 50%，我們的預期收益率依然有 7%左右。另外一邊，華能電力最近一
年的股價表現非常一般，已經跑輸恆生指數約 35%，估值已經跌到較吸引的水平，相
信大部份的利淡消息已經被市場消化。 

增持增持增持增持 
現價: HKD 5.02 
(現價截至 2月 1日) 
目標價: HKD 5.72 (+13.94%) 
 
公司資料公司資料公司資料公司資料 
H 股普通股股數 (百萬股) : 4,700 

H 股市值 (港幣百萬元) : 23,830 

52周 最高價/最低價 (港幣) : 7.34/ 4.43 

  
 
主要股東主要股東主要股東主要股東，，，， % 
華能國際電力開發公司 

香港中央結算（代理人）有限公司 

中國華能集團公司 

33.33 
26.10 
10.23 

  
 
股價表現股價表現股價表現股價表現，，，， % 

1 個月個月個月個月 3 個月個月個月個月 1 年年年年 
華能電力 +2.02 +6.53 -16.09 
恒生指數 +7.78 -0.84 +21.3 

 
股價股價股價股價 & 恒生指數恒生指數恒生指數恒生指數 

 
Source: Phillip Securities (HK) Research 
 
財務資料財務資料財務資料財務資料 
CNY mn FY14 FY15 FY16E FY17E 
EPS, CNY 0.86 0.94 0.64 0.52 
PE, x 9.76 5.96 7.11 8.95 
BVPS, CNY 4.44 5.54 5.68 5.86 
P/BV, x 1.61 1.01 0.80 0.78 
ROE, %  17.73 17.16 10.94 8.74 
Debt/Equity (%) 220.85 202.46 173.12 167.59 
Source: Company reports, Phillip Securities Est. 
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市帳率市帳率市帳率市帳率在在在在過去過去過去過去十年十年十年十年的的的的低位徘徊低位徘徊低位徘徊低位徘徊，，，，市場或過分憂慮市場或過分憂慮市場或過分憂慮市場或過分憂慮 

 
我們首先簡單地看集團過去十年的市帳率變化，下圖是自 2006 年 3 月 27 日起
計的 10年期市帳率圖標，我們配合上下兩個標準差。  
 
 

 
Source: Bloomberg, Phillip Securities (HK) Research 
 
華能過去十年的 PB 平均值約是 1.385 倍，低一個標準差是 0.978，用現在的股
價去計算，距離低一個標準差還有接近約 20%的折讓。 
目前的市帳率在過去十年的低位徘徊，單在 PB 的層面，我們可以明顯看出目前
的估值是低殘的，可是我們還需配合一下其他的數據簡單地看看華能的營運狀

況是否有問題。 
 

In Millions of CNY 1H 2015 2H 2015 1H 2016 

    

Return on Assets 4.76 4.48 3.55 

Cash From Operations 24,048 18,315 19,466 

Long Term Debt to Total Assets 27.79 25.32 27.27 

Current Ratio 0.28 0.27 0.27 

Asset Turnover 0.46 0.42 0.38 

Free Cash Flow 8,036.1 2,259.2 8,319.4 

Free Cash Flow/Share 0.56 0.16 0.55 
       
Source: Bloomberg, Company reports, Phillip Securities (HK) Research 
 
根據 2016年中期報告，華能的營運現金流依然非常充沛，有 194.66億人民幣，
比起對上半年的 183.15 億人民幣環比還增長了 6.28%。雖然長債佔總資產比率
環比輕微上升至 27.27，但流動比率依然維持在 0.27。經營效率的指標資產周轉
期雖然下降至 0.38，但資產回報率依然是正數。而每股自由現金流有 0.55，與
2015年同期的 0.56基本持平，這說明了集團的營運資金依然充裕。 
 
至於關鍵的盈利能力指標，我們可以看華能的股東權益回報率 ROE： 
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Source: Wind, Phillip Securities (HK) Research 
 
根據 Wind 的數據， 今年的前三季度的 ROE 是 11.25%，現在的市帳率約是
0.78。由 ROE 的數據中，我們看到過去十年華能有兩段時間盈利能力特別差，
但市帳率與目前的水平相類似，分別是 2008 年金融風暴以及 2011 年歐債危機
的時候。我們可以看到,就算在 2008 年，金融風暴市場氣氛最差的時候，集團當
時的 ROE 是-9.4%，市帳率最低是 0.82，和現在的水平接近。我們再看看 2011
年歐債危機那一段時期， 當時華能的盈利能力很差， ROE 只有 2.26%，最低市
帳率是 0.67，而現在集團的經營情況以及市場氣氛都比那兩段時期為好。這或
證明各種壞消息市場很大可能已經消化了，甚至有機會過份憂慮。 
 
我們利用華能過去 10年的 ROE平均值，嘗試用簡單的股利折現模型（DDM）評
估它的內在價值。首先，恆生指數自 1995年 12月 31日起計至 2016年 12月 31
日的包含股息年化回報約是 7.16%，這作為市場回報率。另外中國十年期國債是
3.27%，這我們用作是無風險報酬率，再而華能的歷史 beta 是 0.729，未來派息
比率假設不變為 50%，2017 年每股派息我們預期為 0.26 人民幣，我們根據 ROE
平均值,保守地假設未來股息增長率為 2.47%在一般情況，以及 1%在最差的情況
及加上計算得出的必要報酬率為 6.11%，得出其內在價值為每股 7.15 人民幣在
一般情況以及 5.09 在最差的情況。我們計算出來的一般情況下內在價值非常接
近 A 股的現價，H 股現價較內在價值低超過不少，這說明了華能 H 股估值偏
低，下跌風險或不大。 
 
 
工業發電工業發電工業發電工業發電需求需求需求需求有好轉有好轉有好轉有好轉，，，，有助有助有助有助改善改善改善改善行業行業行業行業長遠長遠長遠長遠盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力。。。。 
根據國家能源局，2016年全社會用電量 59,198億千瓦時，同比增長 5.0%，第三
產業用電量增速達 11.2%。，分產業看，第一產業用電量 1,075 億千瓦時，同比
增長 5.3%；第二產業用電量 42,108億千瓦時，同比增長 2.9%；第三產業用電量
7,961 億千瓦時；城鄉居民生活用電量 8,054 億千瓦時，同比增長 10.8%。我們
可以看到，城鄉居民生活用電一直保持穩健增長，問題是在於工業用電需求增

速放緩。工業用電需求放緩導致的電力產能過剩問題，一直都是 2016 年整個行
業圍繞著的問題。 
 
但根據近期中國電力企業聯合會的數據，工業發電需求可能已經有好轉。 
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Source: 國家統計局, Phillip Securities (HK) Research 
 
在 11 月份，全國工業用電量 3705 億千瓦時，同比增長 5.9%，占全社會用電量
的比重為 73.1%。其中，輕工業用電量 621 億千瓦時，同比增長 7.2%，占全社
會用電量的比重為 12.2%；重工業用電量 3084 億千瓦時，同比增長 5.7%，占全
社會用電量的比重為 60.8%。回到華能公司的發電量，2016 年第四季度，完成
發電量 810.97 億千瓦時，按年增長 2.02%；完成售電量 760.64 億千瓦時，上升
1.57%，這第四季的發電量增長或者已經說明了產能過剩問題已經得以舒緩。 
還有，根據國家統計局，2016 年 12 月份，中國製造業採購經理指數（PMI）為
51.4%，略低於上月 0.3 個百分點，保持在擴張區間，為年內次高點。隨著工業
回暖，有望對工業發電需求進一步恢復，電力產能過剩情況已有所舒緩。從近

年來不斷出臺的系列政策來看，國家對能源供給側結構性改革的決心已經明

瞭，在未來一段時間內，一些環保不達標的小火電廠，因歸結於在環保要求

下，小電廠的經濟效益難以有足夠的市場競爭力，將面臨來自非政府行政強制

壓力的自動關停，進一步減低火電市場的供應從而進一步解決電力產能過剩的

問題。回到華能本身，除以上提及的因素外，加上依靠公司機組高效、節能和

環保優勢，使得 2016年第四季發電量已經見底回升。 
 
 
煤炭煤炭煤炭煤炭價格已經升價格已經升價格已經升價格已經升越越越越兩年新高兩年新高兩年新高兩年新高，，，，煤價面臨調整壓力煤價面臨調整壓力煤價面臨調整壓力煤價面臨調整壓力 

 
根據彭博的資料，2016 年 12 月中國電煤價格指數為 534.92 元/噸，環比上漲
2.54%，較 11 月份環比上漲 11.23% 升幅明顯降低，加上 2016 全年煤價上漲幅
度實在不少，我們預計煤炭價格將面對調整壓力。 
 

 
Source: Bloomberg, Phillip Securities (HK) Research 

 
過去一年國家去產能計畫富有成效，供給側改革，庫存降低，需求增加，三因

素推動煤價在 2016 年大幅上漲。但是現在過高煤價將不利於煤炭行業去產能和
轉型，長期持續上升的煤價將很大機會導致產能嚴重過剩問題重現，加上冬季
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取暖期結束或進一步增加煤價調整壓力。我們預計短期對煤價已經形成較大下

跌壓力。隨著煤炭價格調整，華能國際電力的燃料成本將可進一步降低。加上

公司已經對煤價上升做準備，鞏固並深化與大型煤企的合作，突出市場煤的競

價、比價，同時做優進口煤，預計可以進一步有效控制燃料成本。 
 

估值估值估值估值 
 
綜合以上各點，我們認為現價估值偏低，下跌風險不大，我們建議投資者應該

繼續持有其股票，給予華能國際電力股份其目標價為 5.72 港元，對應公司 2016
以及 2017 財年的預測市賬率為 0.89 以及 0.86，為 “增持”評級。(現價截至 2
月 1日) 
 
風險風險風險風險 
 
電力需求或進一步下降，經濟增速可能繼續放緩 
國家發改委或再下調全國上網電價和一般工商業用電價格 
煤炭供給側的價格波動或燃料成本的控制帶來一定程度的風險 
國家環保政策風險，全國節能環保標準或不斷提高 
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財務報告財務報告財務報告財務報告 
 
FYE 2013 2014 2015 2016Ｆ 2017Ｆ 

Valuation RatiosValuation RatiosValuation RatiosValuation Ratios         

Price Earnings Ratio (P/E) 7.39 9.76 5.96 7.11 8.95 

Price to Book Ratio 1.23 1.61 1.01 0.80 0.78 

Per share Data(RMB)Per share Data(RMB)Per share Data(RMB)Per share Data(RMB)              

Basic Earnings per Share 0.74 0.86 0.94 0.64 0.52 

Book Value per Share 4.44 5.20 5.54 5.68 5.86 

Dividends per Share 0.38 0.38 0.47 0.32 0.24 

Revenue Growth YoY -0.38 4.66 -8.08 -11.99 2.01 

            

Growth & Growth & Growth & Growth & Margins(%)Margins(%)Margins(%)Margins(%)              

Operating Income or Losses 42.19 17.31 3.03 -29.80 -15.27 

EPS 89.74 16.22 9.30  -31.91  -18.75 

Net Income 89.14 16.85 12.06  -31.91   -18.75 

Operating Profit Margin 18.16 20.35 22.81 18.03 14.98 

Net Profit Margin 7.85 8.77 10.69 8.40 6.45 

         

Key RatiosKey RatiosKey RatiosKey Ratios           

ROE 17.58 17.73 17.16 10.94 8.74 

ROA 4.00 4.33 4.48 3.92 3.14 

         

Income Statement( RMB:mn)Income Statement( RMB:mn)Income Statement( RMB:mn)Income Statement( RMB:mn)           

Revenue 133832 125407 128905 113442 115727 

Operating Income or LossesOperating Income or LossesOperating Income or LossesOperating Income or Losses    24111 25275 29142 20456 17333 

Pre-Tax Income 17422 19050 22958 15031 11986 

Net Income/Net Profit (Losses)Net Income/Net Profit (Losses)Net Income/Net Profit (Losses)Net Income/Net Profit (Losses)    10426 10757 13651 9373 7165 

Source: Company, Phillip Securities (HK) Research Estimates 
(財務資料截至 2 月 1 日) 
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PHILLIP RESEARCH STOCK SELECTION SYSTEMS 

 
We do not base our recommendations entirely on the above quantitative return bands.  We consider qualitative factors like (but not limited to) a 
stock's risk reward profile, market sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price catalysts, and speculative 
undertones surrounding the stock, before making our final recommendation 
 
GENERAL DISCLAIMER 
This publication is prepared by Phillip Securities (Hong Kong) Ltd (“Phillip Securities”). By receiving or reading this publication, you agree to be bound by the terms and 
limitations set out below. 
 
This publication shall not be reproduced in whole or in part, distributed or published by you for any purpose. Phillip Securities shall not be liable for any direct or 
consequential loss arising from any use of material contained in this publication. 
 
The information contained in this publication has been obtained from public sources which Phillip Securities has no reason to believe are unreliable and any analysis, 
forecasts, projections, expectations and opinions (collectively the “Research”) contained in this publication are based on such information and are expressions of belief 
only. Phillip Securities has not verified this information and no representation or warranty, express or implied, is made that such information or Research is accurate, 
complete or verified or should be relied upon as such. Any such information or Research contained in this publication is subject to change, and Phillip Securities shall not 
have any responsibility to maintain the information or Research made available or to supply any corrections, updates or releases in connection therewith. In no event will 
Phillip Securities be liable for any special, indirect, incidental or consequential damages which may be incurred from the use of the information or Research made 
available, even if it has been advised of the possibility of such damages. 
 
Any opinions, forecasts, assumptions, estimates, valuations and prices contained in this material are as of the date indicated and are subject to change at any time 
without prior notice. 
 
This material is intended for general circulation only and does not take into account the specific investment objectives, financial situation or particular needs of any 
particular person. The products mentioned in this material may not be suitable for all investors and a person receiving or reading this material should seek advice from a 
financial adviser regarding the suitability of such products, taking into account the specific investment objectives, financial situation or particular needs of that person, 
before making a commitment to invest in any of such products. 
This publication should not be relied upon as authoritative without further being subject to the recipient’s own independent verification and exercise of judgment. The 
fact that this publication has been made available constitutes neither a recommendation to enter into a particular transaction nor a representation that any product 
described in this material is suitable or appropriate for the recipient. Recipients should be aware that many of the products which may be described in this publication 
involve significant risks and may not be suitable for all investors, and that any decision to enter into transactions involving such products should not be made unless all 
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