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公司研究 更新报告 电力、煤气及水的生产和供应业/火力发电 

 3 月 5 日公布定向增发预案：大股东国家开发投资公司以其持有的电力公

司 100%股权认购本次发行的全部 A 股股票。资产注入后，公司将实现资

产规模、收入与利润的增长，同时将提高盈利水平，增厚股东回报。 

 我们认为此次资产重组的最大意义在于公司将逐渐向水电龙头转变，到雅

砻江水电全部投产，公司总装机容量将达到 4460 万千瓦，其中雅砻江水电

将占比约 67%，水电资产占公司全部电力资产的 71%，公司将成为一个不

折不扣的水电龙头。这不仅打开了公司的持续发展空间，也给公司带来了

稳定的现金流预期，平滑了公司业绩的波动性。 

 我们认为这一转变对公司在股票二级市场的影响如下：第一、 在今后对

国投电力（600886.SH）进行价值评估时，应充分考虑以上因素，比较估

值方面应逐渐向水电行业及公用事业靠拢。但由于雅砻江的投产时间较远，

所以目前最合适参照的是拥有水电资产的国电电力，纯火电股华能国际、

华电国际、大唐发电也有参照意义。第二、 随着水电的增多，火电比例逐

渐减小，公司业绩的弹性将逐渐减弱，最终将类似于长江电力，成为类债

型公司。 

 我们认为国投电力未来 1-2 年的合理市盈率水平为 20-25 倍，目前 2009
年和 2010 年动态市盈率为 31 倍和 21 倍，短期估值水平偏高，长期估值

水平合理，我们给予国投电力 6 个月“中性”评级（参见末页评级标准），

公司具有长期投资价值。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/03/05 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 6649.0 5120.6 6525.3 8416.9 10260.6

(+/-%) 7.0 4.9 -1.9 29.0 21.9

归属母公司净利润(百万元) 552.4 146.9 160.0 649.1 974.6

(+/-%)  24.8 -66.0 71.0 305.7 50.1

EPS(元) 0.52 0.14 0.15 0.35 0.52

P/E(倍) 19.2 72.1 73.6 31.5 21.2

 

股  价 2009/03/05 

RMB11.04  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1055 

流通 A 股（百万股） 1055 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 10588 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.55 

TRACING P/E (X)* 39.62 

EPS（元） 0.14 

股息率（%） 1.16 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

国投电力 
600886  
中性/下调评级 

坐拥雅砻江，跻身水电龙头 
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国投电力（600886.SH）公布了定向增发预案：大股东国家开发投资公司以其持

有的经改制后的电力公司 100%股权认购本次发行的全部 A 股股票。本次标的资

产为改制后的电力公司 100%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，拟发行股份数量约 8.25 亿股发行价格根据定价

基准日前 20 个交易日的 A 股股票交易均价计算，即 8.49 元/股。 

资产注入将对公司发展产生积极意义： 

装机规模将持续大幅增长，打开发展空间 

国投电力目前拥有总装机容量 679 万千瓦，权益容量 330 万千瓦，此次重组之后

分别增长 86.1%和 84.8%，达到 1264 万千瓦和 610 万千瓦。此次收购的“电力

公司”拥有二滩水电等众多在建筹建项目，为国投电力未来的持续、稳定发展提

供了保障，公司未来将跻身于可与五大发电集团并驾齐驱的大型电力公司行列。

按照规划，公司总装机容量未来将达到 4460 万千瓦，权益装机容量达到 2196 万

千瓦，分别是重组前的 6.57 倍和 6.65 倍。（图 1、表 1） 

值得关注的是，打开国投电力未来发展空间的主要是二滩水电公司，按照国家规

划，二滩水电将在雅砻江干流开发共 21 级电站，可开发装机容量约 3000 万千瓦，

目前已开发运营的二滩水电站总装机容量为 330 万千瓦。 

图 1：国投电力（600886.SH）装机规模增长示意图 
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表 1：此次定向增发注入的资产 
项目名称 持股比例 投产容量 

（万千瓦） 
在建筹建容量

（万千瓦） 电源类型 

二滩水电 48% 330 2670 水电 
大朝山水电 50% 135 0 水电 
国投津能 64% 0 200 火电 
张掖 45% 60 120 火电 
宣城 45% 60 60 火电 

来源：公司公告 
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坐拥雅砻江，跻身水电龙头 

此次资产注入最应关注的是二滩水电公司的未来发展前景。 

雅砻江是长江上游金沙江的最大支流，发源于青海玉树境内巴颜喀拉山南麓，纵

贯川西 1571 公里，受到锦屏山的阻挡，流向骤然拐向北东，而又南流，形成长

达 150 公里、中国著名“三大河湾”之一的雅砻江大河湾，湾道颈部最短距离仅

16 公里，水头落差高达 310 米，巨大的水能资源蕴藏其中。 

根据雅砻江水电的总体开发规划，雅砻江梯级水电站总装机容量将达到 3000 万

千瓦，相当于 1.6 个三峡电站。如果国投电力一直以 48%的股权份额参与投资，

则到雅砻江水电全部投产，公司总装机容量将达到 4460 万千瓦，其中雅砻江水

电将占比约 67%，水电资产占公司全部电力资产的 71%，公司将成为一个不折不

扣的水电龙头。图 2、表 2、表 3 分别列示了雅砻江梯级水电站的开发规划及水

电资产在公司整体资产中的比例变化。 

图 2：雅砻江梯级水电站规划图 

来源：西南地区水电开发规划 

二滩水电站仅仅是一个

开始，仅占总装机的 11%

雅砻江梯级水

电站规划 
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表 2：雅砻江水电开发总体规划 
项目 投产时间 区域

装机容量

(万千瓦) 装机构成 权益比例 权益容量

（万千瓦）

二滩 1998 下游 330 6×55 48% 158 
锦屏一级 2005.11 开工，2012 年第一台，2015 年竣工 下游 360 6×60 48% 173 
锦屏二级 2007 年开工，2012 年第一台，2015 年竣工 下游 480 8×60 48% 230 

官地 2013 下游 240 4×60 48% 115 
桐子林 2012 下游 60 1×60 48% 29 
两河口 2019 中游 300 5×60 48% 144 
牙根 2020 中游 150  48% 72 
楞古 2020 中游 271.8  48% 130 
孟底沟 2025 中游 184  48% 88 
杨房沟 2025 中游 150  48% 72 
卡拉 2025 中游 95  48% 46 

上游十级 规划中 上游 325  48% 156 
来源：公司公告、联合证券研究所 

 

表 3：水电装机容量的比例变化 
时间 水电总装机容量占比 水电权益装机容量占比 
重组前 10% 12% 
重组后 42% 44% 

雅砻江全部投产（2025 年以后） 71% 69% 
来源：联合证券研究所 

 

收入与利润增长，盈利水平提高，股东回报增厚 

此次注入的电力公司 100%股权要经过改制后才注入公司，目前正在进行相关的

改制工作，从改制前后电力公司的财务情况来看，在电力公司改制过程中将把盈

利差的部分资产无偿划出，注入国投电力的将是优质资产。按改制前后资产架构

编制的模拟财务数据如图表 6 所示，可以看出，此次大股东资产注入是很注重注

入的资产质量的。 

表 4：注入资产改制前后的模拟财务指标 
财务指标 改制前 改制后

营业收入 10153.6 4410.4
利润总额 432.1 1343.3
利润总额/营业收入 4.3% 30.5%
归属母公司的净利润 366.5 534.4
净利率 3.6% 12.1%
净资产收益率 7.6% 11.1%

来源：公司公告 

 

在图表 7 中，我们预测了重组前后国投电力的主要财务指标，资产注入后，在收

入与利润增长的同时，ROE、净利润率、EPS 都得到了增长，公司的盈利能力和

股东回报都得到了提升。我们的主要盈利预测假设如下： 

1、 2009 年中期完成资产注入，下半年开始并表； 

2、 二滩水电有一定金额的外币负债，主要为欧元和美元长期借款，2007 年和
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2008 年二滩水电外币负债由于人民币升值而形成的汇兑收益分别是 3.08 亿

元和 3.73 亿元，此部分对二滩水电盈利影响较大。在 2009-2010 年的预测中，

我们假设该部分收益为零； 

3、 2009 年火电利用小时数同比下降 5%，水电利用小时数为 2007 年和 2008 年

平均值，2010 年火电同比增长 2%，水电维持 2008 年水平； 

4、 2009 年合同煤上涨 8%，市场煤均价维持当前水平，2009 年毛利率恢复至

2007 年 Q3-Q4 水平； 

5、 上网电价维持当前水平。 

表 5：国投电力（600886.SH）重组前后盈利预测 
财务指标 阶段 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 重组前 6525.3 6723.9 6858.4 
重组后 - 8416.9 10260.6 

归属母公司净利润 
（百万元） 

重组前 160 359.1 373.8 
重组后 - 649.1 974.6 

ROE 重组前 3.9% 8.6% 9.0% 
重组后 - 7.2% 10.9% 

净利率 重组前 2.5% 5.5% 5.7% 
重组后 - 7.7% 9.5% 

EPS（元） 重组前 0.15 0.34 0.35 
重组后 - 0.35 0.52 

来源：联合证券研究所 

 

估值与评级 

我们认为此次资产重组的最大意义在于公司将逐渐向水电龙头转变，这不仅打开

了公司的持续发展空间，也给公司带来了稳定的现金流预期，平滑了公司业绩的

波动性。我们认为这一转变对公司在股票二级市场的影响如下： 

第一、 在今后对国投电力（600886.SH）进行价值评估时，应充分考虑以上因

素，比较估值方面应逐渐向水电行业及公用事业靠拢。但由于雅砻江的投

产时间较远，所以目前最合适参照的是拥有水电资产的国电电力，纯火电

股华能国际、华电国际、大唐发电也有参照意义。 

第二、 随着水电的增多，火电比例逐渐减小，公司业绩的弹性将逐渐减弱，最终

将类似于长江电力，成为类债型公司。 

图表 8 列示了龙头电力公司的最新预测及市盈率，可以看出，国投电力的 2009
年动态市盈率偏高，但这主要是因为注入资产半年并表的原因，到 2010 年全年

并表后，公司每股收益有望达到 0.52 元，对应 2010 年动态市盈率为 21 倍。我

们认为国投电力未来 1-2 年的合理市盈率水平为 20-25 倍。 

我们给予国投电力 6 个月“中性”评级，12 个月“增持”评级。 

 

 

6 个月评级“中性” 
12 个月评级“增持” 
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表 6：龙头电力公司预测及估值 
股票简称 2009EPS 3-5 收盘价 2009PE
华能国际 0.37 8.91 24.0
国电电力 0.25 6.31 26.3
华电国际 0.21 5.55 26.4
大唐发电 0.28 6.89 24.6
国投电力 0.35（重组后） 11.04 31.5

来源：联合证券研究所 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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