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       大唐发电（601991） 
          ——投资收益确保盈利  

投资要点： 
1、 装机增速超过20%，发电量同比增长7% 
公司当前可控装机容量 2509万千瓦，2008年新增装机容量 516 万千瓦，去年

公司完成发电量 1266.89 亿千瓦时，比上年同期增长 7.12%；完成上网电量

1191.06 亿千瓦时；比上年同期增长 6.97%。 

2、 成本增速远快于收入 
公司2008年实现经营收入人民币368.36 亿元，比上年同期增长12.43%，经营成

本324.43亿元，同比上涨38.46%，最终实现归母公司的利润8.23 亿元，较上年

同期降低77.35%；每股收益0.07 元。显然，营业成本远快于营业收入的增长，

这也是公司经营业绩大幅下降的主要原因。 

3、 投资收益确保最终盈利 
公司2008年投资收益达13.27亿元，其中8.93亿元为出售1.67亿股大秦铁路所

得，若扣除投资收益，归属母公司利润为0.55亿元，折合每股收益0.005元/股。 

4、 公司面临较大的财务压力                
前不久公司公告拟非公开发行股票7亿股，募集资金不超过50亿元用来收购部分

发电资产和煤矿项目，缺口资金较大。目前公司资产负债率已经超过80%，财务

费用不断大幅上升，面临着较大的财务压力。 

5、 盈利预测以及投资建议 
公司2009年的生产经营目标是发电量力争完成1500亿千瓦时，营业收入力争比

去年同期增长20％以上。预期2009、2010年归属母公司利润分别为19亿元、20

亿元，对应每股收益为0.17元和0.24元，我们给予“中性”的投资评级。 

。 
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 装机增速超过20%，发电量同比增长7% 
公司是国内最大的独立发电公司之一，主要经营以火力发电为主的发电业务。公司管理

装机容量2509万千瓦，2008年新增装机容量516万千瓦。公司发电业务主要分布于华北电

网、甘肃电网、浙江电网、云南电网、福建电网、广东电网、福建电网及江西电网。2008

年公司完成发电量1266.89 亿千瓦时，比上年同期增长7.12%；完成上网电量1191.06 亿

千瓦时；比上年同期增长6.97%。 

 

 营业成本远快于营业收入的增长 
从公司年报可以得知，公司及子公司实现经营收入人民币368.36 亿元，比上年同期增长

12.43%，经营成本324.43亿元，同比上涨38.46%，最终实现归母公司的利润8.23 亿元，

较上年同期降低77.35%；每股收益0.07 元。显然，营业成本远快于营业收入的增长，这

也是公司经营业绩大幅下降的主要原因。另外，与其它火电公司一样，公司燃料成本也

出现较大大幅度上升，同比增加达72.49亿元，增幅47.51%，2008年公司燃料成本占经营

成本的69.37%（2007年为64.59）。 

 

 公司仍处在盈亏边缘 
从年报可知，公司2008年投资收益达13.27亿元，其中8.93亿元为出售1.67亿股大秦铁路

所得，若扣除投资收益，归属母公司利润为0.55亿元，折合每股收益0.005元/股。 

 

图：公司营业收入以及成本变化图           图：2005-2009年发电量变化情况    
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资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

 公司面临较大财务压力 
公司在公布年报同时还发布董事会决议对机构非公开发行股票7亿股，募集资金不超过50

亿元用来收购锦州热电、张家口热电以及福建宁德核电一期等8个发电项目以及胜利东二

号露天煤矿项目一期工程等，募投发电项目总装机784万千瓦，其中火电项目300万千瓦、

水电项目84万千瓦、核电项目400万千瓦，募集项目总投资763亿元，若按当前公司资产

负债情况配比，资本金大约需要150亿元，而此次募集资金仅能满足1/3，缺口资金如何

解决值得关注。目前公司2008年底资产负债率已经超过80%，财务费用不断大幅上升，因

此公司面临着较大的财务压力。大唐发电当前净资产259亿元，增发后每股净资产2.45

元。 
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   图：2004-2008年公司净资产负债率          图：财务费用占比 

0
10

20

30

40

50

60

70

80

90

2004 2005 2006 2007 2008
0
5

10
15
20
25
30
35
40

2004 2005 2006 2007 2008

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%
财务费用（亿元） 营业收入占比

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

表1：定向增发项目一览表 

拟募投项目 
装机容量

（万千瓦）
权益比例

项目总投

资（亿元）

拟投募集资

金（亿元） 

锦州热电 60 100% 29.8 3.2 
云岗热电二期 60 60 100% 27.2 3.52 
张家口热电 60 100% 28.78 4.58 
丰润热电 60 84% 25.76 4.35 
临汾河西热电 60 100% 27.78 4.45 
文山州马鹿塘水电二期 24 60% 20.58 1.9 
重庆乌江银盘水电 60 51% 80.45 7.44 
福建宁德核电一期 400 44% 493.42 7.48 
胜利东二号露天煤矿项目

一期工程 
—— —— 29.78 7.5 

补充流动资产 —— —— 5.58 
合计     763.55 44.42 
资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

 业绩预测以及操作建议： 
公司2009年的生产经营目标是发电量力争完成1500亿千瓦时，营业收入力争比去年同期

增长20％以上。公司批准和在建项目较多，未来两年装机容量仍将继续保持较高速度增

长，假定2009年利用小时下降5%，2009年煤价下跌10%，2010年不变，预期2009、2010

年归属母公司利润分别为19亿元、20亿元，对应每股收益为0.17元和0.24元，我们给予

“中性”的投资评级。 
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表2  公司2009、2010年业绩预测 

项目/年度 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 327.63 368.36 458.00 519.00  

营业成本 234.13 324.43 380.00 426.00  

营业税金及附加 3.48 3.34 2.67 2.87  

销售费用 0.00 0.02 0.01 0.01  

管理费用 10.30 12.63 8.07 8.92  

财务费用 19.59 35.73 36.00 40.00  

营业利润 61.64 5.06 34.47 45.03  

营业外净收支 -0.33 1.60 -0.76 -0.23  

利润总额 61.31 6.66 33.71 44.80  

所得税 14.83 0.61 8.43 11.20  

净利润 46.48 6.04 25.28 33.60  

少数股东损益 10.15 -2.06 5.50 5.73  

归属于母公司所有者的净利润 36.33 8.11 19.78 27.87  

每股收益（元）   0.07 0.17 0.24  

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

 

表3 公司2007、2008单季度利润情况 

项目（单位：百万元） 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

营业收入 7569.16  7895.86 8423.74 8874.02 8353.39 9298.56  9797.26 9386.55 
营业成本 5297.59  5647.09 6157.27 6310.65 6536.34 8328.78  9723.47 7854.79 
营业税金及附加 85.30  82.39 89.99 90.56 87.78 95.66  56.95 93.14 
销售费用 0.00  0.12 0.04 0.16 18.59 22.56  -40.60 1.90 
管理费用 259.94  179.14 250.92 339.55 338.40 221.88  324.82 378.38 
财务费用 488.58  470.36 477.12 523.32 673.21 870.52  962.09 1066.99 
投资净收益 0.55  58.06 40.39 88.72 1.54 128.00  192.73 1005.30 
营业利润 1438.30  1591.87 1488.80 1645.43 700.61 -149.50  -1001.94 968.87 
利润总额 1437.49  1597.19 1487.56 1608.95 700.04 -150.39  -961.34 1089.43 
所得税 356.63  374.24 364.60 387.61 132.56 -163.05  -335.42 427.24 
净利润 1080.86  1222.95 1122.96 1221.35 567.48 12.66  -625.92 662.19 
少数股东损益 212.39  237.61 274.94 290.05 129.65 31.56  -193.06 -174.52 
归属于母公司利润 868.47  985.33 848.02 931.30 437.83 -18.90  -432.86 836.71 

资料来源：WIND，浙商证券研究所 
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 表4  公司2004-2008财务指标分析 

财务指标分析 2004年报 2005年报 2006年报 2007年报 2008年报

   盈利能力           

营业收入增长率 36.51 32.47 38.37  31.58 12.43 
销售毛利率 34.96 29.31 29.50  28.54 11.92 
净利润增长率 22.82 4.63 23.62  16.88 -77.35 
ROE 13.41 13.14 11.94  11.61 3.18 
ROIC 6.04 4.70 4.34  4.07 0.71 
ROA 9.94 8.22 8.26  9.33 3.12 
资产减值损失／营业总收入(%) 0.00 0.00 0.00  0.00 0.06 
营运能力           
存货周转率（次） 22.50 22.40 23.40  26.08 20.72 
应收账款周转率（次） 11.68 13.33 10.49  7.92 8.33 
总资产周转率（次） 0.32 0.32 0.32  0.31 0.27 
偿债能力           
速动比率 0.47 0.23 0.40  0.25 0.24 
资产负债率(%) 61.63 68.21 70.17  71.42 80.58 
销售商品提供劳务收到的现金／营业收入(%) 115.10 116.36 107.57  115.25 119.50 
经营活动产生的现金流量净额／营业收入(%) 37.66 33.22 29.93  32.12 19.45 
收益质量           
经营活动净收益／利润总额(%) 99.95 99.90 100.52  98.07 -118.19 
营业外收支净额／利润总额(%) -0.38 -2.04 -1.79  -0.54 23.57 
所得税／利润总额(%) 25.36 22.08 22.39  24.19 9.05 
资料来源：WIND，浙商证券研究所 
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研究员介绍：  
张延兵：上海交通大学电力系统及其自动化专业毕业，中国证监会注册分析

师。1994年进入证券行业，2002 年初加盟浙商证券，现为研究所电力行业

研究员。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300指数； 

中性：    预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300指数持平； 

回避：    预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300指数； 
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