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降低评级
国投电力(600886) 电力/公用事业 

T_ReportAbstract 

煤价控制较好，业绩符合预期 
国投电力 2008年年报点评 

报告摘要： 
 国投电力公布08年年报：实现营业收入65.8亿元，同比下降1.0%；实现归属
于母公司净利润1.24亿元，比去年同期减少77.53%，实现每股收益0.1177

元，符合我们的预期。分配预案，每10股派发红利3.06元(含税)。 

 净利润大幅下降原因：（1）电煤价格高涨导致公司火电项目成本大幅上涨，
公司所属控股火电发电企业08年标煤单价544元/吨，同比涨幅25.6%，但涨

幅低于行业平均水平；（2）受经济减速和广西、云南来水较好的影响，北部

湾和曲靖电厂机组利用小时严重下滑，分别达到35%和13%，煤价上涨和利用

小时下滑导致北部湾和曲靖电厂分别出现2.4和2.6亿元的亏损。 

 公司煤价涨幅低于全国平均水平，主要是公司部分坑口电厂煤价涨幅较低所
致，但09年煤价回落程度亦应低于全国平均水平。因此公司09年业绩受到煤

价降低的影响低于其他主要龙头公司。 

 除北部湾和曲靖电厂外，公司其他火电厂的利用小时都有所上升，特别是淮
北国安电厂，利用小时同比上升16%。总体来说，公司全资及参控股发电企

业08年利用小时为5109小时，同比下降289小时，好于全国平均水平。 

 公司目前在建和拟建项目有乌金峡水电站、白银风电、张家口风电、酒泉一
风电、酒泉二风电、伊犁能源、盘江电厂和华润三期，09年预计需要资本金

支出达到14.7782亿元，公司依靠自有资金和银行负债完全可以支撑。 

 公司将向集团定向增发收购二滩水电站、大朝山水电站、张掖电厂、宣城电
厂和在建的天津北疆电厂等资产，收购完成后公司的权益容量接近翻番，行

业龙头股地位得以确定。但收购对公司09年和10年的EPS提升幅度较低，在

6%以内。完成收购后，公司未来的资本金支出较大，包括目前在建的几个大

型水电站和天津北疆电厂在内，公司未来几年需要支付的资本金估计接近

100亿元，因此我们猜测公司在10年将会公募融资，可能将使股本摊薄20%

以上。 

 不考虑对二滩等的收购，我们预计公司09年和10年EPS分别为0.49和0.75元，
考虑收购的话则是0.49和0.79元，如果同时考虑到公司在10年可能会公开融

资，因此10年业绩预计在0.6元左右。目前股价为10.39元，已经基本反映公

司未来发展情况，因此我们给予其“中性-A”评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 6,649.0 6,580.1 6,561.0 6,772.0 6,769.6

Growth(%) 7.0% -1.0% -0.3% 3.2% 0.0%
净利润 919.6 167.6 866.5 1,190.7 1,242.4

Growth(%) 24.8% -77.5% 312.5% 53.6% 3.2%
毛利率(%) 13.5% 3.1% 27.0% 27.8% 28.1%
净利润率(%) 8.3% 1.9% 7.8% 11.6% 12.0%
每股收益(元) 0.52 0.12 0.49 0.75 0.77
每股净资产(元) 3.97 3.90 4.06 4.40 4.74
市盈率 19.8 88.3 21.4 13.9 13.5
市净率 2.6 2.7 2.6 2.4 2.2
净资产收益率(%) 14.3% 2.8% 13.3% 16.6% 15.7%
ROIC(%) 10.0% 3.6% 8.6% 10.7% 10.8%
EV/EBITDA 11.8 22.6 8.4 7.1 7.0
股息收益率 1.3% 1.1% 2.9% 3.6% 3.7%
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评级： 中性-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 10.00元
期限： 6个月 上次预测： 10.00元
 现价： 10.39元
报告日期： 2009-03-12
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市场数据 
总市值(百万元) 10,957.59
流通市值(百万元) 10,957.59
总股本(百万股) 1,054.63
流通股本(百万股) 1,054.63
12 个月最高/最低 6.40/12.55元
十大流通股东(%) 53.34%
股东户数 144,011
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 18.03 0.54 33.39 
绝对收益 13.80 13.80 (15.09) 
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研究员 
张龙 首席行业分析师 
021-68766113 zhanglong@essence.com.cn 
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前期研究成果 
国投电力：规模扩张迅猛，业绩提升有

限 

2009-03-04

国投电力：机会来自于资产重组 
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国投电力：业绩符合预期 
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图 1 国投电力控股电厂标煤价格 
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数据来源：安信证券研究中心 

表 1 下属电厂盈利状况（单位：亿千瓦时、万元、元/千瓦时） 

2007 2008 

 机组构成 权益 发电量 净利润 单位净利 发电量 净利润 单位净利

靖远二 2×32＋2×30 51.22% 67.6 36,691 0.054 68.5 29,024 0.042 

小三峡 4×7.5＋4×5.75 60.32% 28.1 22,356 0.080 27.2 20,698 0.076 

曲靖 4×30 55% 55.3 -8,476 -0.015 48.1 -26,222 -0.054 

厦门华夏 4×30 56% 69.0 23,045 0.033 71.9 12,301 0.017 

广西北海 2×30 55% 37.9 6,967 0.018 24.7 -23,920 -0.097 

徐州华润 4×30 30% 64.6 40,440 0.063 65.5 17,737 0.027 

淮北国安 2×30 35% 33.0 14,560 0.044 38.2 10,068 0.026 
数据来源：安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-11
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 6,649.0 6,580.1 6,561.0 6,772.0 6,769.6 成长性   
减:营业成本 5,754.2 6,373.7 4,786.9 4,891.8 4,866.7 营业收入增长率 7.0% -1.0% -0.3% 3.2% 0.0%
   营业税费 21.0 29.6 30.5 32.6 32.6 营业利润增长率 -0.9% -73.9% 283.8% 31.9% 5.5%
   销售费用 9.4 11.7 9.0 9.0 9.0 净利润增长率 24.8% -77.5% 312.5% 53.6% 3.2%
   管理费用 181.8 193.0 181.2 181.2 181.2 EBITDA增长率 -6.9% -45.9% 166.4% 15.5% 1.7%
   财务费用 599.0 631.9 631.0 610.8 557.2 EBIT增长率 -2.7% -97.7% 8379.7% 18.7% 1.2%
   资产减值损失 -10.7 20.8 20.8 20.8 20.8 NOPLAT增长率 10.2% -62.0% 152.5% 23.8% 0.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 6.3% 4.7% -0.9% -0.6% 2.6%
   投资和汇兑收益 158.5 68.6 154.1 366.2 366.8 净资产增长率 43.3% -6.2% 7.7% 10.7% 10.2%
营业利润 1,053.3 275.0 1,055.6 1,391.9 1,468.9 利润率   
加:营业外净收支 6.1 3.8 5.0 5.0 5.0 毛利率 13.5% 3.1% 27.0% 27.8% 28.1%
利润总额 1,059.4 278.8 1,060.6 1,396.9 1,473.9 营业利润率 15.8% 4.2% 16.1% 20.6% 21.7%
减:所得税 139.9 111.2 194.1 206.2 231.5 净利润率 8.3% 1.9% 7.8% 11.6% 12.0%
净利润 919.6 167.6 866.5 1,190.7 1,242.4 EBITDA/营业收入 28.2% 15.4% 41.2% 46.1% 46.9%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 12.8% 0.3% 25.7% 29.6% 29.9%
货币资金 1,338.0 1,071.0 1,494.3 2,419.3 2,753.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 673 713 729 706 701
应收帐款 988.0 946.5 826.9 853.5 853.1 流动营业资本周转天数 17 48 58 50 46
应收票据 213.2 51.8 215.7 222.6 222.6 流动资产周转天数 132 165 173 196 227
预付帐款 152.1 310.6 406.4 357.4 308.8 应收帐款周转天数 44 41 37 39 39
存货 227.4 660.7 327.9 268.0 266.7 存货周转天数 13 25 27 16 14
其他流动资产 66.2 - 0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 939 993 1,008 1,004 1,045
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 808 861 880 847 855
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 863.1 876.7 1,002.7 1,202.7 1,302.7 ROE 14.3% 2.8% 13.3% 16.6% 15.7%
投资性房地产 46.7 42.6 42.6 42.6 42.6 ROA 5.1% 0.9% 4.7% 6.2% 6.2%
固定资产 12,848.2 13,226.8 13,343.8 13,208.9 13,172.0 ROIC 10.0% 3.6% 8.6% 10.7% 10.8%
在建工程 973.6 637.5 390.1 318.3 707.6 费用率   
无形资产 165.8 305.3 306.2 307.2 308.1 销售费用率 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
其他非流动资产 158.9 140.4 115.5 95.5 75.5 管理费用率 2.7% 2.9% 2.8% 2.7% 2.7%
资产总额 18,041.2 18,270.0 18,472.0 19,296.1 20,013.0 财务费用率 9.0% 9.6% 9.6% 9.0% 8.2%
短期债务 1,578.3 2,245.3 2,245.3 2,245.3 2,245.3 三费/营业收入 11.9% 12.7% 12.5% 11.8% 11.0%
应付帐款 1,015.8 811.9 734.4 750.5 746.7 偿债能力   
应付票据 29.6 - 26.2 26.8 26.7 资产负债率 64.4% 67.0% 64.9% 62.7% 60.4%
其他流动负债 1,357.8 1,354.0 1,152.1 1,273.2 1,273.0 负债权益比 180.9% 203.1% 184.5% 168.4% 152.7%
长期借款 7,539.2 7,747.2 7,747.2 7,747.2 7,747.2 流动比率 0.75 0.69 0.79 0.96 1.03
其他非流动负债 97.9 84.7 74.8 63.7 53.7 速动比率 0.69 0.54 0.71 0.90 0.96
负债总额 11,618.5 12,243.1 11,980.0 12,106.7 12,092.5 利息保障倍数 1.42 0.03 2.67 3.28 3.64
少数股东权益 2,236.0 1,909.0 2,210.3 2,553.6 2,919.3 分红指标   
股本 1,054.6 1,054.6 1,054.6 1,054.6 1,054.6 DPS(元) 0.14 0.12 0.31 0.37 0.39
留存收益 3,132.0 3,063.3 3,227.0 3,581.1 3,946.6 分红比率 26.5% 99.0% 63.0% 50.0% 50.0%
股东权益 6,422.6 6,026.9 6,492.0 7,189.3 7,920.5 股息收益率 1.3% 1.1% 2.9% 3.6% 3.7%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 919.6 167.6 866.5 1,190.7 1,242.4 EPS(元) 0.52 0.12 0.49 0.75 0.77
加:折旧和摊销 1,047.4 1,023.5 1,014.3 1,117.1 1,148.2 BVPS(元) 3.97 3.90 4.06 4.40 4.74
   资产减值准备 -10.7 20.8 20.8 20.8 20.8 PE(X) 19.8 88.3 21.4 13.9 13.5
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.6 2.7 2.6 2.4 2.2
   财务费用 484.3 607.7 648.1 631.0 610.8 P/FCF - 46.8 24.3 11.2 27.7
   投资收益 -158.5 -68.6 -154.1 -366.2 -366.8 P/S 1.6 1.7 1.7 1.6 1.6
   少数股东损益 367.1 43.4 354.5 403.9 430.2 EV/EBITDA 11.8 22.6 8.4 7.1 7.0
   营运资金的变动 109.2 -46.2 154.7 121.9 56.2 CAGR(%) 9.0% 95.0% 15.7% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 2,424.3 1,670.8 2,887.8 3,099.1 3,088.2 PEG 2.2 0.9 1.4 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -1,581.9 -1,704.1 -836.4 -724.8 -1,214.2 ROIC/WACC 1.3 0.5 1.1 1.4 1.4
融资活动产生现金流量 -12.4 -233.7 -1,153.8 -904.2 -963.3 REP 1.1 3.0 1.3 1.0 1.0
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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