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近日我们到国电电力发展股份有限公司进行了调研，期间就公司 2009 年一季度经营状况和未来发展规划

面进行了交流。基本情况如下： 

1、电力业务稳步复苏。公司主营业务为发电，其中85%的控股装机为火电机组。2008年国内煤价大幅上

公司的燃煤成本也大幅上升，2008年公司综合标煤成本约为534元/吨，同比上升了约45%。目前2009年合

价仍然没有确定，但是预计上升幅度较小，而市场煤价较2008年下半年已经有了大幅度的下降。公司预

年电煤价格上涨缺乏动力。 

在需求方面，公司一季度仍面临一定困难，但3月份已经有一定的恢复。2009年一季度公司发电量和上网

分别完成136.18亿千瓦时和125.68亿千瓦时，较去年同期分别下降了9.92%和10.65%。下降的主要原因是

的下降和部分机组进行检修。在高耗能产业开工率不足的情况下，石嘴山地区两家电厂发电量延续了2008
季度的颓势，同比分别下降51%和33%，是公司发电量同比下降最严重的电厂；大连庄河发电厂由于一

组进行大修导致发电量同比下降36%；此外朝阳发电厂、北仑发电厂和大同第二发电厂受需求下降影响

严重。邯郸热电厂、大连开发区热电厂、大同发电由于供热的原因上网电量得到了保障，同比有小幅的

；宣威电厂由于保证了电煤的供应，发电量同比上升了23%。和禹水电来水较好，发电量同比上升30%。

2008年一季度公司新增加了东胜热电、和风风电，给公司电量带来了一定程度的补充。总的来看，公司

机组较多的分布于高耗能集中地区或沿海出口型经济省份，受需求下降的影响都比较严重，但从月度情

看，整体需求也有明显的回升态势，下半年的发电量将得到更好的恢复，加上2008年下半年的发电量基

低，预计全年发电量同比仍将有一定的增长。 

2、积极寻求煤电联营。2008年煤价高涨的情况出乎大多数人的预料，也促使包括国电电力在内的发电企

快了推进煤电联营的步伐，力求降低成本和提高盈利稳定性。 

公司最重要的煤电联营项目是冀蒙煤电一体化项目，目前该项目正在进行配套煤矿的前期工作。冀蒙煤

体化项目由公司与河北建投合作开发，双方各持有50%的股份。该项目总投资65亿元，在煤炭方面拥有40

煤炭探矿权，可采储量接近20亿吨。建设刘三圪旦、察哈苏两个煤矿。总设计年产量1500万吨，预计2010

产，2011年可实现1000万吨产能。两个煤矿出产的电煤均较为优质，发热量高、含硫量低。在电厂方面，

布连和长滩两个电厂，其中布连电厂两台66万千瓦机组将于2009年开工，长滩电厂也在积极推进中，公

争取在2009年内使其获得核准。 

公司另外一个重要的煤炭开发重点地区是山西。公司目前拥有同忻煤矿28%的股权，同忻煤矿将力争在

9年内投产，实现一千万吨产能，其中49%的煤炭将供给国电电力。此外，公司还参与山西省煤炭运输公司

左云煤矿的整合。在山西地区的煤炭开发总共能够使公司每年获得超过700万吨的煤炭供应。此外，2008

电宣威发电公司曾因为缺煤发生停机，公司也相应的通过美海煤业加快了云南地区的煤炭资源开发。 

3、加快清洁能源开发步伐。2008年中国电力出现供给饱和的状况，国家适时进行电力建设方向的调整，

发展水电、风电等清洁能源的开发。而公司在这方面的发展在上市电力公司中处于相对领先的地位，2008

公司控股装机中水电、风电的比例分别达到约13%和2%。目前公司也有较多的清洁能源在建项目。 

公司水电开发的主要区域是大渡河。大渡河在国家规划的十三大水电基地中排在第三位，水能资源储量

。公司持股69%的大渡河水电开发公司是大渡河流域开发的主体，拥有已投产装机133万千瓦，在建的主
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要是瀑布沟（6*60万千瓦）、深溪沟（4*16.5万千瓦）电站；近期规划的包括大岗山（260万千瓦）、双江口

（200万千瓦）等电站；远期目标为建成装机容量1500万千瓦的水电企业，将成为公司重要的利润增长点。

公司另一项重点发展的清洁能源是风力发电，发展区域主要是辽宁和内蒙古等风力资源丰富的地区。公司目

前有和风风电公司，装机22.05万千瓦，而2009年预计投产的风电项目总装机将达到30万千瓦左右。 

4、通过英力特参与宁东能源化工基地。公司于2008年参与了英力特集团增资，持有其51%的股份，从而

间接参与到宁东能源化工基地的建设中。英力特集团拥有宁东乙炔工业园的开发权，在当地将形成煤、电、

化一体化的产业链开发模式，前景值得看好。 

5、盈利预测和估值。预测公司 2009 年和 2010 年的每股收益分别为 0.26 元和 0.29 元，以 4 月 3日收

盘价 6.39 元计算，相应的动态市盈率分别为 25 倍和 22 倍。公司电源结构较为合理，成本控制能力较强，

业绩波动性较小，防御性优势在同类上市公司中较为明显；同时公司项目储备充足，成长性较好。维持公

司“增持”的投资评级。 

6、风险提示。煤价超预期上涨风险。水电来水波动风险。 

 

图表：国电电力（600795）盈利预测（单位：万元） 
 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 1746745 1644013 1839319 2030106 

增长率（%） 31.97% -5.88% 13.52% 10.37% 

减：营业成本 1318258 1484872 1395747 1533491 

毛利率（%） 24.53% 9.68% 24.12% 24.46% 

营业税金及附加 23185 13072 17145 18946 

资产减值损失 6446 -731 0 0 

销售费用 2542 5762 6541 7219 

管理费用 64779 56377 64001 70640 

财务费用 87175 103430 93933 103677 

期间费用率（%） 8.84% 10.07% 8.94% 8.94% 

投资净收益 56721 25770 64425 67646 

营业利润 301080 6270 326377 363779 

加：营业外收入 15850 8268 2072 2174 

减：营业外支出 4720 1531 652 682 

利润总额 312210 13008 327797 365271 

减：所得税 57789 -7623 75393 84012 

实际所得税率（%） 18.51% -58.60% 23.00% 23.00% 

净利润 254420 20631 252403 281259 

归属于母公司所有者的净利润 171072 17887 139697 155923 

少数股东损益 74150 2744 112706 125336 

每股收益 0.67 0.03 0.26 0.29 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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