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长江电力(600900) 

 事件点评—长江电力资产重组预案公告 

推荐 

维持评级 

公用事业/电力生产 2009 年 5 月 18 日

事项： 

近日长江电力发布重大资产重组预案公告，长江电力拟以承

接债务（包括目标三峡债、外汇借款、人民币借款共计 500

亿元）、向三峡总公司非公开发行股份（15.52 亿股，发行价

格 12.89 亿元）和支付现金（375 亿元）三种方式收购控股股

东三峡总公司持有的目标资产（三峡电站 9 号-26 号共 18 台

单机容量为 70 万千瓦共计 1260 万千瓦的发电机组及对应的

大坝、发电厂房及共用发电设施等主体发电资产和发电业务

直接相关的生产性设施；6 家辅助生产专业化公司。目标资产

初步评估价值为 1075 亿元）。 

点评： 

1. 本次资产重组方案基本上符合市场预期，长江电力控股股东

三峡总公司先行将三峡电站地上剩余的 18 台机组注入上市

公司，而未将现在正在进行建设的右岸地下 6 台机组同时注

入，这可能考虑到将在建工程注入，短期不能给上市公司带

来业绩，那么增发就会摊薄每股收益，原有股东可能存在反

对意见。 

2. 此次交易完成，长江电力将拥有三峡工程及葛洲坝电站的发

电资产，有利于长江电力形成梯级水力枢纽统一联合调度能

力，使得水力资源得到充分利用，保证各电站效益得到最大

发挥。 

3. 三峡工程发电资产的整体注入，解决了目前三峡资产分置问

题，规避了长江电力与控股股东三峡总公司同业竞争，同时

使得三峡总公司和长江电力的职责及定位更加清晰，为三峡

总公司做好三峡水力枢纽工程管理工作及加快金沙江下游

梯级电站建设项目开发奠定坚实基础。 

4. 公告透露出公司控股股东仍有将后续资产注入长江电力的

意图，以做大做强上市公司。三峡总公司右岸地下 6 台 70
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长江电力 A股指数

 

市场数据 2009-5-15

收盘价： 14.35 元

52 周最高价： 14.35 元

52 周最低价： 14.35 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 941,209

流通 A股（万股）： 941,209

每股收益（元）： 0.09

每股净资产（元）： 4.07

每股经营现金流（元）： 0.14

市净率： 3.53
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万千瓦机组预计将在 10 年-12 年陆续投产，而金沙江下游的

溪洛渡、向家坝、乌东德和白鹤滩等水电站总装机容量达到

4035 万千瓦，给上市公司带来广阔的想象空间。 

5. 收购方案中，一半的对价支付是采用承接债务的方式，而定

向增发方式仅占到 18.6%，远低于市场最初的预期。这一变

化增大了公司负债率，特别是承接债务中含有外汇借债，公

司必然要承担一定得汇率波动风险。 

6. 此次收购完成后，控股股东的持股比例从原来的 62.07%上升

到 67.44%，进一步增强了三峡总公司对长江电力的影响力。

7. 收购完成后，公司可控装机容量约为 2100 万千瓦，是收购

前的 2.5 倍，可以期待的是，公司电力主营业务规模也将成

倍增长，此外，交易完成也促使公司在华东、华中、广东电

力市场中的占有率，有利于提升公司综合上网电价，进而盈

利能力进一步增强，成长性更加清晰，从中长线来看，公司

具备良好投资价值。 

8. 公司预计在2009年6月30日前完成目标资产交割的前提下，

2009 年归属于母公司所有者净利润能达到 63 亿左右，每股

收益达到 0.575 元，相对 2008 年有较大幅度提升。 

9. 重组预案仍存在相关职能部门能否批准的审批风险。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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