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重大重组收购水电资产 
 

收购二滩水电开发公司 48%股权 

二滩水电拥有较强的盈利能力，2006 年、2007 年 、2008 年的净

利润分别为 47,816 万元、56,321 万元、72148 万元。由于水电

站成本主要是折旧，而二滩水电站 1998 年 8 月开始并网发电 10
年，折旧压力大为减轻，目前进入高回报期。 
 

雅砻江水能资源十分丰富和集中 

经国家发改委批复，二滩水电已获得负责全流域雅砻江干流水能

资源开发的授权。由于水力资源具有稀缺性和不可复制性，将给

二滩水电带来特有的资源优势。 
 

大朝山水电站前景良好 

大朝山水电站位于云南省云县和景东彝族自治县交界的澜沧江

中游，于 2001 年 12 月投产发电。总装机容量 135 万千瓦（6 台
22.5 万千瓦），设计多年平均发电量 59.31 亿千瓦时，上游小湾

电站水库建成后，大朝山水电站多年平均发电量可达 70.21 亿千

瓦时。 
 

增持国投电力 

对国投电力的估值，要考虑水电价格上涨是一种趋势，我们认为

国投电力 2009 年的 31.79 倍 PE 是合适的，目标价位 11 元。 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 6800 17000 18700 2057 

主营收入增长率 2.3% 150% 10% 10% 

净利润（百万） 193.34 650 780 858 

净利润增长率 -65% 236% 20% 10% 

EPS（元） 0.183 0.346 0.42 0.46 

P/E 54.86 29.01 23.90 21.82 

国投电力（600886） 

调升 增持 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.0/1.7 4.5/1.0 -37.7/14.5 

12 月最高/最低价（元） 14.24/0 

总股本（万股） 105,463 

流通 A 股（万股） 105,463 

总市值（亿元） 96.29 

流通市值（亿元） 96.29 

近 3 月日均成交量（万） 133 

主要股东 

国家开发投资公司 44.26% 

股价表现 
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主要收购水电资产正当时 

从 2008 年 12 月 8 日起停牌策划重大资产重组事项的国投电力，3 月 4 日公告了公司拟向国家开发投资公

司发行股份购买资产的预案。 

根据预案，国投电力拟向控股股东国家开发投资公司定向增发约 8.25 亿股，收购其持有的改制后国投电力

公司 100%的股权。以 2008 年 11 月 30 日为评估基准日，公司拟购买资产预估值约为 70 亿元，非公开发行价格

根据定价基准日前 20 个交易日的 A 股股票交易均价 8.49 元/股计算。 

本次收购的国投电力公司注册资本 30 亿元，主要从事电力项目的投资、建设和经营业务，并按照控股公司

模式对控股和参股投资项目进行经营管理。截至目前，电力公司主要下属企业有 48%股权的二滩水电、50%股

权的大朝山水电、64%股权的国投津能、45%股权的宣城发电和 45%股权的张掖发电。 

本次重大资产重组完成后，公司将新增投产装机容量 585 万千瓦、权益装机容量 280 万千瓦，其中已投产

的水电装机容量和权益装机容量分别为 465 万千瓦和 226 万千瓦，火电已投产装机容量和权益装机容量分别为

120 万千瓦和 54 万千瓦；在建项目装机容量和权益装机容量 1,040 万千瓦和 531 万千瓦。 

国投电力公司未经审计的合并口径数据显示，截至 2008 年 12 月 31 日，该公司资产总计 5,557,621.19 万元，

股东权益 919,904.49 万元，归属母公司股东权益 481008.38 万元。2008 年实现营业收入 1,015,361.28 万元，利

润总额 43,211.88 万元，归属母公司股东的净利润为 36,646.08 万元。 

重组完成后，公司的资产规模、资产质量和盈利能力将得到提高，竞争实力增强。 

首先，公司实现了装机规模的跨越式增长。资料显示，近年来，国投电力坚持内生增长和外延扩张并重的

发展模式，保持着较快的装机规模增长速度。截至 2008 年 12 月 31 日，公司总装机容量 679 万千瓦，权益装机

容量 330 万千瓦。本次重组完成后，公司总装机容量将达 1,264 万千瓦，权益装机容量达 610 万千瓦，分别较

重组前增长 86.13%和 84.82%，公司装机规模将实现跨越式增长。 

其次，实现了电源结构的多元化发展。国投电力本次向国投公司购买的电力资产总装机容量合计为 585 万

千瓦，其中水电机组总装机容量 465 万千瓦。重组完成后，公司水电机组装机容量将大幅提升，占公司总装机

规模比例达 41.25%，大幅改善公司的电源结构，有效地缓解目前燃煤价格波动对公司带来的成本控制压力，为

公司效益的持续稳定增长提供保障。 

国务院办公厅 2007 年 8 月 2 日转发国家发展和改革委员会、国家环境保护总局、国家电力监管委员会、

国家能源领导小组办公室《节能发电调度办法（试行）》。该办法改革现行发电调度方式，开展节能发电调度，

对于减少能源消耗和污染物排放，推动国民经济又好又快发展具有重要意义。具有节能、环保特点的水力发电

以及低煤耗、低排放的大机组火力发电企业将获得更有利的发展条件。 

此外，加快了电力资产的全国性布局。目前，国投电力发电机组分别位于甘肃、云南、广西、福建、江苏、

安徽和河北等 7 省区，本次交易完成后，公司不仅进一步巩固了云南、安徽和甘肃等省区的经营实力，而且经

营区域将增加四川、天津 2 个省区，从而在不同的电力市场获得新的增长动力，加快电力资产的全国性布局，

并进一步避免了区域市场风险。 
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不可多得雅砻江梯级开发电站 

 成立于 1991 年的二滩水电，注册资金为 46 亿元，其股东构成和持股比例为：国投电力公司 48%、川投集

团 48%、中国华电集团公司 4%。二滩水电站是我国在二十世纪建成投产最大的电站。二滩水电站位于四川省西

南部的雅砻江下游，距攀枝花市区 46 公里，系雅砻江梯级开发的第一个水电站。电站装机容量 330 万千瓦（6 
台 55 万千瓦的混流式水轮发电机组），多年平均发电量 170 亿度,保证出力 100 万千瓦，年利用小时 5,162 小
时，电站总投资 285 亿元。水库正常蓄水位 1,200 米，发电最低运行水位 1,155 米，总库容 58 亿立方米，调

节库容 33.7 亿立方米，属季调节水库。二滩水电站 1998 年 8 月开始并网发电，作为川渝电网中最大的电源，

同时承担着川渝电网的调频峰，为川渝电网的供电和电网安全稳定运行提供强劲的支持。 

二滩水电全面负责雅砻江流域水能资源开发和水电站梯级建设营运。2007 年末，二滩水电总资产为 361.75
亿元，2007 年二滩水电发电量、上网电量和售电量分别为 145.01 亿千瓦时、144.09 亿千瓦时和 142.99 亿千瓦

时，主营业务收入 28.25 亿元，净利润 5.63 亿元。2008 年末，二滩水电总资产为 441.10 亿元，2008 年二滩水

电发电量、上网电量分别为 160.59 亿千瓦时、159.71 亿千瓦时，主营业务收入 31.32 亿元，净利润 7.21 亿元。 

雅砻江干流规划分三个河段，拟定 21 级电站，总装机约 3,000 万千瓦。下游河段：从卡拉至江口，长 412 
公里，分五级开发，包括二滩（330 万千瓦）、锦屏一级（360 万千瓦）、锦屏二级（480 万千瓦）、官地（240 万
千瓦）、桐子林（60 万千瓦），总装机 1,470 万千瓦，现处于全面开发建设阶段。 

中游河段：从两河口至卡拉，长 268 公里，拟定六级开发，包括两河口（300 万千瓦）、牙根（150 万千瓦）、

楞古（271.8 万千瓦）、孟底沟（184 万千瓦）、杨房沟（150 万千瓦）、卡拉（95 万千瓦），总装机 1,150 万千

瓦，其中两河口为中游“龙头”水库电站。河段规划于 2006 年 8 月通过了水电水利规划设计总院和四川省发

改委的联合审查。目前正在开展各电站的勘测设计工作。 

上游河段：从呷衣寺至两河口，长 688 公里，拟定十级开发，总装机约 325 万千瓦，目前正在进行河段规

划工作。 

雅砻江干流四阶段开发战略，第一阶段：2000 年以前，开发建设二滩水电站，实现投运装机规模 330 万
千瓦。二滩水电站已于 1998 年 8 月建成并开始并网发电。 

第二阶段：2015 年以前，建设锦屏一级、锦屏二级、官地、桐子林四个电站，全面完成雅砻江下游梯级水

电开发。 

第三阶段：2020 年以前，建设包括两河口水电站在内的 3-4 个雅砻江中游主要梯级电站。实现新增装机

800 万千瓦左右，二滩水电拥有的发电能力达到 2,300 万千瓦以上，二滩水电迈入国际一流大型独立发电企业

行列。 

第四阶段：2025 年以前，全流域项目开发填平补齐，雅砻江流域开发全面完成。二滩水电拥有发电能力达

到 3,000 万千瓦左右。 

雅砻江水能资源十分丰富和集中，水量丰沛、落差大，在全国规划的十三大水电基地中规模位居第三，规
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划开发 21 座梯级电站，干流技术可开发总装机规模约 3,000 万千瓦，约占四川省技术可开发量的 25%。据统

计，长江流域开发的大型骨干水电站中，装机容量为 200-500 万千瓦的有 17 座，其中雅砻江流域就有 5 座（两

河口、楞古、锦屏一级、锦屏二级和二滩）。 

雅砻江流域水能资源高度集中，区域地质构造稳定性较好，水库淹没损失小，开发目标单一，大型电站多，

装机容量大。具有梯级电站群整体调节性能好，梯级补偿效益显著，技术经济指标优越的特点。两河口水库为

多年调节水库，锦屏一级水库为年调节水库，二滩水库为季调节水库。在两河口、锦屏一级和二滩水电站的三

大水库全部形成后，总库容达 237.1 亿立方米，调节库容将达到 148.4 亿立方米。三大水库联合运行可实现两

河口及以下河段梯级完全年调节，是全国大江、大河中调节性能最好、电能质量最优的梯级水电站群之一，也

是四川唯一能实现年调节的河流。 

雅砻江流域地处偏远，居住人口少，淹没耕地面积少，移民迁移安置问题容易解决，非常有利于梯级电站

的开发。雅砻江流域水电开发每万千瓦迁移人口平均为 26 人、淹没耕地平均为 34 亩，远低于全国 530 人、

628 亩的平均水平。 

雅砻江流域梯级电站经过近 40 年的勘探和规划，电站选址的地质条件好，电站建设难度低。此外，雅砻

江 100 万千瓦以上水电站主要分布在雅砻江中下游，骨干电站比较集中，有利于电网建设。目前二滩水电在建

的电站平均造价为 6,000-8,000 元/千瓦，低于行业平均水平 8,000-10,000 元/千瓦。 

经国家发改委批复，二滩水电已获得负责全流域雅砻江干流水能资源开发的授权。由于水力资源具有稀缺

性和不可复制性，将给二滩水电带来特有的资源优势。 

 

优质资产大朝山水电站 

大朝山水电站位于云南省云县和景东彝族自治县交界的澜沧江中游，于 2001 年 12 月投产发电。总装机容

量 135 万千瓦（6 台 22.5 万千瓦），设计多年平均发电量 59.31 亿千瓦时，上游小湾电站水库建成后，大朝山

水电站多年平均发电量可达 70.21 亿千瓦时。 

成立于 1994 年的大朝山水电，注册资金为 17.7 亿元，其股东构成和持股比例为：国投电力公司 50%、云

南红塔集团有限公司持股 30%，云南省投资控股集团有限公司持股 10%，中国华能集团公司持股 10%。 

2007 年末，大朝山水电总资产为 49.32 亿元，2007 年大朝山水电发电量、上网电量分别为 60.82 亿千瓦时、

60.52 亿千瓦时，主营业务收入 11.19 亿元，净利润 3.60 亿元。2008 年末，大朝山水电总资产为 43.97 亿元，2008
年大朝山水电发电量、上网电量分别为 67.39 亿千瓦时、67.10 亿千瓦时，主营业务收入 12.43 亿元，净利润 4.42
亿元。 

澜沧江在云南省境内全长 1,240km，落差 1,780m，出国境处多年平均流量 2,180m3/s，水能蕴藏量为 2,550 万
千瓦，可开发的容量为 2,348 万千瓦。澜沧江流域的水电梯级开发以其水量丰沛均衡、落差大、水库淹没损失

小等突出的天然优势而堪称我国少有的水电“富矿”，是我国能源发展规划的十三大水电基地之一。 

云南鼓励水能资源的开发利用，并以水电为主要支撑产业，电网建设适度超前，“西电东送”、“云电外送”、
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“云电送越”大通道畅通。 

根据《云南省经济委员会和云南省发改委关于对提前关停小火电企业予以补偿的通知》（云经能源[2008]444
号），从 2008 年 10 月开始，云南省水电企业按 0.3 分/千瓦时（含税费）的补偿费标准分摊省内关停小火电机组

的补偿费用，执行时间暂按 3 年考虑。2008 年 12 月云南省政府推出《云南省经济委员会和云南省发改委关于

对部分工业企业用电给予阶段性特殊电价扶持的通知》（云经能源 [2008]485 号），从 2008 年 12 月 1 日至 2009
年 3 月 31 日期间，云南省水电企业电价每千瓦时下浮 0.03 元。上述政策将大朝山水电经营业绩产生较大影响。 

 

盈利预测 

假设国投电力计划以 8.49 元/股的发行价格向其控股股东国家开发投资公司发行 A 股股票，收购其持有的

改制后国投电力公司 100%的股权。 

 
表 1：国投电力预测表 单位：万元 

                           项目 2008 2009 2010 2011 

营业收入（增长率） 680000（2.3%） 1700000（150%） 1870000（10%） 2057000（10%） 

净利润（增长率） 19334（-65.0%） 65000（236%） 78000（20.0%） 85800（10%） 

EPS（元） 0.183 0.346 0.42 0.46 

P/E 54.86 29.01 23.90 21.82 

 

 

估值 

对国投电力的估值，要考虑水电价格上涨是一种趋势，我们认为国投电力 2009 年的 31.79 倍 PE 是合适的，

目标价位 11 元。 

我们的建议是增持。 

 

风险分析 

由于国投电力持有火电机组不少比例，如果 2009 年煤炭价格下跌不多，国投电力业绩可能低于预期。 
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附: 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

殷亦峰于 1998 年 02 月开始关注和研究电力行业。 
 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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