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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(港元百万) 9,740 16,830 25,294 29,199 32,887
变动(%) 64.3% 72.8% 50.3% 15.4% 12.6%
净利润(港元百万) 2,365 3,221 2,031 4,840 6,135
每股盈利(港元) 0.620 0.821 0.491 1.169 1.482
变动(%) -17.4% 32.4% -40.2% 138.3% 26.8%
市盈率@15.0港元(倍) 24.2 18.3 30.6 12.8 10.1
每股股息(港元) 0.14 0.20 0.13 0.30 0.39
股息现价比率(%) 0.91% 1.34% 0.85% 2.03% 2.57%

0

5

10

15

20

25

30

2007年12月 2008年3月 2008年6月 2008年9月 2008年12月

來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

盈利能力最強的電力公司 
 08 年前十一個月售電量增長 25.8%：截至 11 月底，公司累

計售電量 58,993,130 兆瓦時，較去年同期增長 25.7%。公

司售電量的增長主要受益於新裝機組的投入運營及收購電

廠。但是，我們看到 11 月當月公司售電量 4,950,620 兆瓦

時，較去年同期下降了 4.8%，全社會用電出現了明顯下滑。

 預計 08 年單位燃煤成本上漲 40%：公司根據電廠的位置進

行煤炭採購，具體主要包括：山西，陝西，內蒙，河南。2008
年上半年，公司平均標煤單價 616 元/噸，同比增長 23.8％，

單位燃煤成本 208.5 元，同比增長 24％。第四季度，現貨

煤炭市場價格出現大幅回落，由於公司擁有大約 20 天左右

的庫存期，第四季度實際煤炭成本下降並不顯著。我們預

計，2008 年全年公司單位燃煤成本上漲 40%。 
 機組利用小時高於行業平均：預計 2008 年公司機組利用小

時為 5600 小時，而行業平均預計為 5000 小時。公司的電

廠主要集中在江蘇、廣東、河南，由於這些地區重工業相對

較少，預計 2009 年利用小時的下降將小於平均。 
 在行業中盈利能力最強，裝機容量的增長顯著提升盈利水

準：公司在行業中一直保持了較好的盈利水準，毛利率及淨

利率都明顯高於同行業其他公司。這主要由於公司成本控制

優異，效率較高，在電廠建造方面成本低、工期短，並對管

理層及員工實施激勵計畫。根據公司規劃，2007-2010 年權

益裝機容量的複合年均增長率為 18.86％，權益裝機容量的

大幅增長將顯著提升公司盈利水準。 
 目標價格 23.39 港元，評級買入：我們用 DCF 估值法，給

予公司 23.39 港元目標價，較現價有 56％的上升空間，此價

格相當於 08 年 47 倍，09 年 20 倍 PE，我們評級為買入。 
 

王瑋 

86755-33367019 

Amy.wang@firstshanghai.com.hk 

 

主要資料   

行業 公用事業 

股價 15.0 港元 

目標價 23.39 港元 

 （+56.0%） 

股票代碼 0836 

已發行 H 股本 41.45 億股 

H 股市值 630.66 億港元 

52 周高/低 9.96-27.50 港元 

每股淨現值 5.99 港元 

主要股東 華潤（集團）(70.39%)
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前十一個月售電量同比增長 25.7％ 

11 月當月售電量同比下

滑 4.8% 
至 2008 年 11 月底，公司累計售電量 58,993,130 兆瓦時，較去年同期增長 25.7%。

這主要受益於公司新投產機組及收購電廠投入運營。但是，11 月當月，公司售電

量 4,950620 兆瓦時，同比下降了 4.8%。 

預計全年利用小時數高

於行業平均 
統計局公佈，11 月份全國發電量為 2540.2 億千瓦時，同比下降 9.6%，其中火電

發電量同比下降 16.6%，下降幅度遠高於總發電量。根據預測，2008 年全國機組

利用小時數大約為 5000 小時，上半年公司燃煤機組利用小時數為 2996 小時，我

們預計全年資料將高於行業平均，為 5600 小時。 

預計單位燃料成本增長 40％ 

預計單位燃料成本增長

40％ 
上半年，公司平均標煤單價同比增長 23.8％，單位燃煤成本 208.5 元，同比增長

24％。第三季度，煤價大幅上揚，雖然第四季度現貨煤炭價格開始下滑，尤其 11

月初開始，下滑速度明顯加快，但是，由於電力公司的煤炭庫存期問題，實際成本

下降並不顯著。我們預計，公司全年單位燃料成本增幅為 40%左右。 

盈利能力最強 

在同行業中，盈利能力最

強 
公司在行業中一直保持了較好的盈利水準，毛利率及淨利率都明顯高於同行業其他

公司。這主要由於公司成本控制優異，效率較高，在電廠建造方面成本低、工期短，

並對管理層及員工實施激勵計畫。截至 2008 年 6 月底，公司權益裝機容量 12,930
兆瓦，預計到 2008 年末權益裝機容量為 15,000 兆瓦，2009 年末 18,000 兆瓦，

2010 年末 21,000 兆瓦，2007-2010 年權益裝機容量的複合年均增長率為 18.86
％，權益裝機容量的大幅增長將顯著提升公司盈利水準。 

圖 1：電力公司經營利潤率比較 圖 2：電力公司淨利潤率比較 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 
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下調盈利預測 

盈利預測 主要假設前提調整如下： 

2008 年單位燃煤成本增長 40%，2009 年下降 10%； 
2009 年機組利用小時平均下降 6%。 

表 1：公司盈利預測 

2006年 2007年 2008年预测 2009年预测 2010年预测

收入 9,740 16,830 25,294 29,199 32,887

变动 64.33% 72.79% 50.29% 15.44% 12.63%

经营成本 (7,420) (12,774) (22,312) (22,341) (23,874)

变动 59.33% 72.15% 74.67% 0.13% 6.86%

经营利润 2,553 4,299 3,139 7,084 9,055

变动 90.15% 68.43% -26.98% 125.66% 27.83%

净利润 2,365 3,221 2,031 4,840 6,135

变动 -17.26% 36.19% -36.93% 138.28% 26.77%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

敏感性 

表 2：利用小時及電價敏感性 

机组利用小时下降1% 电价下调0.01元/千瓦时 

营业额变化(百万元)

2008年E (252.9) (592.1)

变动 -1.0% -2.34%

2009年E (292.0) (616.2)

变动 -1.0% -2.11%
净利润变化(百万元)

2008年E (198.6) (464.8)

变动 -9.8% -22.88%

2009年E (197.4) (416.6)

变动 -4.1% -8.61%
EPS变化

2008年E (0.048) (0.112)

变动 -9.8% -22.88%

2009年E (0.048) (0.101)

变动 -4.1% -8.61%

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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表 3：煤價及利率敏感性 

标煤单价下跌10元/吨 贷款利率下调27bp

燃煤成本变化（百万元） 财务费用变化(百万元)

2008年E (234.8) 2008年E (76.1)

变动 -1.4% 变动 -5.9%

2009年E (244.4) 2009年E (96.3)

变动 -1.5% 变动 -5.9%
净利润变化（百万元） 净利润变化(百万元)

2008年E 184.4 2008年E 59.7

变动 9.1% 变动 2.9%

2009年E 165.2 2009年E 96.3

变动 3.4% 变动 2.0%
EPS变化 EPS变化

2008年E 0.045 2008年E 0.014

变动 9.1% 变动 2.9%

2009年E 0.040 2009年E 0.023

变动 3.4% 变动 2.0%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

投資建議——目標價 23.39 港元 

DCF 估值 我們用 DCF 估值法，給予公司 23.39 港元目標價，較現價有 56％的上升空間，此

價格相當於 08 年 47 倍，09 年 20 倍 PE，我們評級為買入。 



第一上海證券有限公司 2008 年 12 月 

 
  

- 5 - 
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 

主要財務報表 

损益表 财务分析
百万港元  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 9,740.4 16,830.5 25,293.8 29,198.7 32,887.2 盈利能力

毛利 3,442.7 5,572.9 5,086.2 9,222.1 11,603.2 毛利率 (%) 35.3% 33.1% 20.1% 31.6% 35.3%
销售及管理费用 (1,122.6) (1,516.7) (2,104.7) (2,364.3) (2,590.0) EBITDA 利率 (%) 36.3% 35.7% 22.7% 35.9% 40.0%
其他业务收入 232.6 243.2 157.7 226.3 42.2 EBIT 利率 (%) 26.2% 25.5% 12.4% 24.3% 27.5%
经营利润 2,552.6 4,299.4 3,139.3 7,084.1 9,055.3 净利率(%) 24.3% 19.1% 8.0% 16.6% 18.7%
财务开支 (541.1) (1,029.3) (1,284.7) (1,626.7) (1,943.0)
联营公司 686.7 575.0 702.0 1,670.4 1,976.4 营运表现

其他收益 46.9 30.8 30.8 30.8 30.8 SG&A/收入(%) 11.5% 9.0% 8.3% 8.1% 7.9%
税前盈利 2,745.1 3,875.9 2,587.4 7,158.7 9,119.5 实际税率 (%) 0.4% 1.8% 9.0% 18.0% 18.0%
所得税 (11.1) (69.5) (232.9) (1,288.6) (1,641.5) 股息支付率 (%) 22.8% 25.7% 26.0% 26.0% 26.0%
少数股东应占利润 (369.1) (585.8) (323.4) (1,030.4) (1,342.8) 库存周转 27.2 27.8 27.8 27.8 27.8
净利润 2,364.9 3,220.6 2,031.1 4,839.7 6,135.2 应付账款天数 259.4 238.3 238.3 238.3 238.3

应收账款天数 73.0 80.9 80.9 80.9 80.9
折旧及摊销 (985.7) (1,706.5) (2,584.0) (3,381.6) (4,069.1)
EBITDA 3,538.4 6,005.9 5,740.3 10,482.7 13,142.4 财务状况

净负债/股本 0.91 0.76 0.84 1.35 0.99
增长 收入/总资产 0.26 0.26 0.34 0.35 0.33
总收入 (%) 64.3% 72.8% 50.3% 15.4% 12.6% 总资产/股本 2.49 2.57 2.86 2.77 2.92
EBITDA (%) 83.3% 69.7% -4.4% 82.6% 25.4% 收入对利息倍数 4.72 4.18 2.44 4.35 4.66

资产负债表 现金流量表
百万港元  财务年度截止12月31日 百万港元  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 2,747.2 7,887.1 7,541.7 1,405.6 9,621.9 税前利润 2,745.1 3,875.9 2,587.4 7,158.7 9,119.5
应收账款 2,316.8 5,140.1 4,376.7 6,609.3 5,764.5 营运资金变化 (829.9) (241.0) 7,282.8 (10,473.3) 9,852.5
存货 499.2 957.5 1,666.0 804.4 1,758.3 所得税 (1.9) (14.4) (232.9) (1,288.6) (1,641.5)
其他流动资产 18.6 296.4 296.4 296.4 296.4 其他 760.7 1,933.0 3,026.0 3,128.6 4,011.5
总流动资产 5,581.8 14,282.2 13,880.9 9,115.8 17,441.2 营运现金流 2,674.0 5,553.5 12,663.3 (1,474.6) 21,342.0
固定资产 27,341.5 39,522.7 53,842.1 65,460.5 73,891.4
联营公司权益 3,769.2 5,847.4 5,435.2 6,108.4 7,087.5 资本开支 (4,992.2) (6,895.3) (15,000.0) (15,000.0) (12,500.0)
其他资产 1,346.0 4,023.4 2,123.8 2,106.8 2,090.8 其他投资活动 (1.5) (4,121.3) 1,520.4 1,223.5 1,038.5
总资产 38,038.5 63,814.5 75,282.0 82,791.4 100,510.8 投资活动现金流 (4,993.7) (11,016.6) (13,479.6) (13,776.5) (11,461.5)
短期银行贷款 3,993.9 8,076.2 8,984.6 12,618.1 13,064.2
应付帐款 4,097.7 8,375.8 16,052.5 6,950.2 16,911.7 负债变化 1,687.9 7,243.5 3,000.0 12,000.0 1,875.0
其他短期负债 194.0 1,058.8 610.0 610.0 610.0 股本变化 60.2 5,079.2 0.0 0.0 0.0
总短期负债 8,285.7 17,995.6 25,647.1 20,178.3 30,586.0 股息 (762.6) (734.5) (528.1) (1,258.3) (1,595.2)
长期银行贷款 12,597.1 18,596.1 20,687.8 29,054.2 30,483.1 其他融资活动 (390.8) (1,135.2) (1,284.7) (1,626.7) (1,943.0)
其他负债 21.2 63.1 63.1 63.1 63.1 融资活动现金流 594.7 10,377.8 1,187.3 9,115.0 (1,663.2)
总负债 20,903.9 36,757.0 46,398.0 49,295.6 61,132.2
少数股东权益 1,849.7 2,244.1 2,567.6 3,597.9 4,940.7 现金变化 (1,725.0) 4,914.8 370.9 (6,136.1) 8,217.3
股东权益 15,284.9 24,813.5 26,316.5 29,897.9 34,437.9

期初持有现金 4,411.5 2,747.2 7,887.2 7,541.7 1,405.6
每股账面值 4.0 6.5 6.7 7.2 8.3 汇兑变化 60.7 225.2 (716.4) (0.0) (1.0)
营运资金 (2,703.9) (3,713.4) (11,766.2) (11,062.5) (13,144.8) 期末持有现金 2,747.2 7,887.2 7,541.7 1,405.6 9,621.9

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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傳真:  (852) 2810-6789  
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