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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 

 大唐发电公布 2008 年报，通过与我们前期的盈利预测对比（表 1），我们

的分析如下： 

1、 公司出售大秦铁路 1.29%股权，获得投资收益 8.935 亿元，相当于每股

收益 0.076 元。公司在运行的电厂基本都是全资和控股电厂，从利润表

的“少数股东损益”来看，2008 年实现的利润为负，说明公司的主营

业务 2008 年是亏损的。因此，可以说公司 2008 年实现的盈利主要是

来自于这部分投资收益，而非主营业务。 

2、 煤价在 2008 年第四季度的大幅下跌使公司电力业务盈利能力大大恢

复，其恢复幅度大于我们的预期，2008 年全年电力业务毛利率达 12%，

2008 年第四季度为 16.3%，高于我们预测的 9.8%和 8%。 

 外延增长仍在持续。2008 年报披露了已获得核准的 16 个项目，均为公司

第一次披露，其中火电 360 万千瓦、水电 70 万千瓦、风电 39.13 万千瓦、

核电 400 万千瓦，合计 869 万千瓦。截至 2008 年底公司管理装机容量 2510
万千瓦，我们预计，到 2010 年底可达约 3000 万千瓦，增长 20%。 

 增发以解资金短缺之急。今日公司同时公布了非公开发行股票预案，发行

不超过 7 亿股，每股 6.33 元，融资额约 40 亿元以上。在五大集团中，近

年来扩张的步伐迈得最快的就是大唐集团，巨额的资本支出再加上高利率

（2008 年财务费用 35.7 亿元，比 2007 年增加 82%），使公司资金极为短

缺，负债率已达 80%以上，今年 3 月又发行了 30 亿元的中期票据，此次

增发就是为缓解资金之急。此次增发价格 6.33 元，对应的动态市盈率是 22
倍左右，略低于目前火电行业约 25 倍的水平，但我们认为电力行业未来的

回报长期难于支撑 20 倍以上的估值水平，这一增发价格仍有些偏高。 

 扩张过快，股东回报不够。我们认为，公司目前的外延扩张过快，一方面

面临资金短缺风险和财务风险，另一方面，由于业绩回报跟不上资本扩张，

使得股东的回报不够。从 2006年 12月公司上市至今，总股本扩张了 108%，

总资产增长了 76.6%，收入仅增长 48.4%。如果考虑此次增发，则差距又

扩大了，对于股东来讲，到目前为止未能获得好的回报。 

 2009/03/31 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入(百万元) 32762.8 36835.8 39213.8  41155.0 

(+/-%) 31.6 12.4 6.5 5.0

归属母公司净利润(百万元) 3633.1 822.8 3316.5  3746.7 

(+/-%)  24.5 -77.4 303.1 13.0

EPS(元) 0.31 0.07 0.28  0.32 

P/E(倍) 23.6 104.4 26.0 22.8

 

股  价 2009/03/31 

RMB7.29  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 11780 

流通 A 股（百万股） 4413 

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） 32169 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.31 

TRACING P/E (X)* 104.37 

EPS（元） 0.07 

股息率（%） 1.51 
*最近四季盈利计算。 
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表 1、大唐发电盈利预测与实际公布值对比 

单位：百万元 2008Q4
预测

2008Q4
实际

2008
预测

2008
实际

预测差异 

一、营业总收入 9037.9 9386.6 36487.1 36835.8 煤炭及热力销售 
    营业收入 9037.9 9386.6 36487.1 36835.8  
二、营业总成本 9696.1 9416.3 37916.5 37636.8  
    营业成本 8314.8 7854.8 32903.4 32443.4 实际毛利率恢复到 16%，高于预期 
    营业税金及附加 89.9 93.1 330.3 333.5  
    销售费用 0.0 1.9 0.6 2.5  
    管理费用 291.3 378.4 1176.4 1263.5  
    财务费用 1000.0 1067.0 3505.8 3572.8  
    资产减值损失 0.0 21.1 0.0 21.1  
三、其他经营收益 0.0  
    公允价值变动净收益 0.0 -6.7 -1.9 -8.6  
    投资净收益 100.0 1005.3 422.3 1327.6 出售大秦铁路，收益 893.5 百万元 
    其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 134.1 236.4 370.5  

四、营业利润 -558.2 968.9 -1009.1 518.0  
    加：营业外收入 0.0 124.2 47.8 172.0 环保返还款及政府贴息112.8百万元

    减：营业外支出 0.0 3.6 8.7 12.3  
    其中：非流动资产处置净损失 0.0 37.9 0.0 37.9  
五、利润总额 -558.2 1089.4 -969.9 677.7  
    减：所得税 -223.3 427.2 -589.2 61.3  
 - 39.2% - 9.0%  
六、净利润 -334.9 662.2 -380.7 616.4  
    减：少数股东损益 -100.5 -174.5 -132.3 -206.4  
    归属于母公司所有者的净利润 -234.5 836.7 -248.4 822.8  
七、每股收益： -0.02 0.07 -0.02 0.07  

来源：联合证券研究所 

 

表 2、大唐发电非公开增发募集资金项目 

来源：公司公告 

 



 
 

 

 

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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