
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 
 
 
 
 
 

 

 

国投电力公布向国家开发投资公司发行股份购买资产之重大资产重组暨关联交易报告书，为此公司董秘和财务总监与投资

者和研究员进行了沟通。 

本次交易标的资产为国投公司持有的电力公司 100%股权，评估值为 76.93 亿元，电力公司合并报表中归属于母公司股东

的权益为 50.18 亿元，交易溢价率为 53.32%。国投电力将向国开公司以 8.18 元/股的发行价格定向发行 9.40 亿股，完成

对电力公司全部股权的收购。 

本次交易前，国投公司持有国投电力公司 4.67 亿股股份，占总股本的 44.26%，为公司第一大股东及控股股东；本次交

易后，国投公司将持有公司 70.54%的股份，仍为控股股东。公司总股本将从原有的 10.55 亿股，上升为 19.95 亿股。 

点评：  

定向增发重组完成后公司投产装机容量将获得 86%的增长 

2008 年末，国投电力总装机容量 679.2 万千瓦，权益装机容量 329.8 万千瓦，其中水电总装机容量 56.5 万千瓦，权益装

机容量 33.84 万千瓦，水电权益装机占比仅为 10.26%。按照 2008 年末口径计算，本次重大资产重组完成后，公司将新

增投产装机容量 585 万千瓦、权益装机容量 280 万千瓦，其中已投产的水电装机容量和权益装机容量分别为 465 万千瓦

和 226 万千瓦，公司水电装机容量通过此次重组从占比仅 8%，上升到占全部公司装机容量的 41%；另外公司还带入了

在建项目装机容量和权益装机容量 1,040 万千瓦和 531 万千瓦。 

2008 年底国投公司控股装机容量为 1578 万千瓦，水电达到 528 万千瓦，火电达到 1046 万千瓦。重组完成后，未装

入国投电力的装机容量仅为 313.8 万千瓦，其中水电仅为 6.5 万千瓦，国投公司本次将业绩更为稳健的水电资产几乎全部

装入上市公司，促进了国投电力的未来稳健发展。我们整理了公司定向发行成功后的已投产项目和在建项目情况如下： 
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表 1 公司定向发行成功后的已投产项目和在建项目情况 

电厂名称 所处地区 发电类型 机组构成

（MW） 
总装机

（MW）

权益比例

（%） 
权益装机

（MW） 投运时间 

小三峡 甘肃白银 水电 4×75+4×57.5 530 59.9 317.5  ＃1-4:96-97,＃5-8:04-05 

靖远二 甘肃白银 火电 2×300 600 51.2 307.2  ＃1:96,＃2:97 

华润 江苏徐州 火电 4×320 1280 30.0 384.0  ＃1-96,＃2:97,＃3-4:04 

曲靖一 云南曲靖 火电 2×300 600 55.4 332.4  ＃1-2:98 

曲靖二 云南曲靖 火电 2×300 600 55.4 332.4  ＃3:03,＃4:04 

华夏国际 福建厦门 火电 4×300 1200 56.0 672.0  ＃1-2:96,＃3-4:06 

淮北国安 安徽淮北 火电 2×320 640 35.0 224.0  ＃1-2:00 

北部湾 广西北海 火电 2×320 640 55.0 352.0  ＃1:04,＃2:05 

靖远三 甘肃白银 火电 2×320 640 51.2 327.7  ＃1:06,＃2:07 

乌金峡 甘肃乌金峡 水电 1×35 35 62.5 21.9  ＃1:08 

国投白银风电 甘肃白银 风电 18*1.5 27 100.0 27.0  ＃1-15:08 

现有投产合计       6792 3298.0    

二滩 四川 水电 6×550 3300 48.0 1584.0  ＃1-6:98-99 

大朝山 云南 水电 6×225 1350 50.0 675.0  ＃1:01,＃2-4:02,＃5-6:03 

张掖 甘肃张掖 火电 2×325 650 45.0 292.5  ＃1:05,＃2:06 

宣城 安徽宣城 火电 1×600 600 51.0 306.0  ＃1:08-8 

收购投产合计       5900 2857.5    

投产合计       12692 6049.0    

乌金峡 甘肃乌金峡 水电 3×35 105 62.5 65.6  ＃2-4:09 

现有在建合计       105 65.6    

锦屏一级 四川 水电 6×600 3600 48.0 1728.0  ＃1-6:12-15 

锦屏二级 四川 水电 8×600 4800 48.0 2304.0  ＃1-8:12-15 

北疆 天津 火电 2×1000 2000 64.0 1280.0  ＃1-2:09-10 

收购在建合计       10400 5312.0    

在建合计       10505 5377.6    

官地 四川 水电 4×600 2400 48.0 1152.0  ＃1-4:12-13 

两河口 四川 水电 6×500 3000 48.0 1440.0  ＃1-6:17-19 

桐子林 四川 水电 4×150 600 48.0 288.0  ＃1-4:12 

张掖二期 甘肃张掖 火电 2×300 600 45.0 270.0    

宣城二期 安徽宣城 火电 1×600 600 45.0 270.0    
格尔木 200MW 光

伏并网发电项目 青海格尔木 光伏发电 2×100 200 未定   

前期合计       7400 3420.0    

钦州 广西钦州 火电 2×630 1260 55.0 693.0  ＃1-2:07 

益阳二 湖南益阳 火电 2×600 1200 35.0 420.0  ＃1:07,＃2:08 

华实热电 山西晋城 热电 2×300 600 49.0 294.0  前期 

托管合计       3060 1407.0     
资料来源：公司资料、海通证券研究所预估 

 

公司重大资产重组后备考盈利预测情况 

2008 年公司原 EPS 为 0.119 元，定向增发收购资产后备考 EPS 为 0.329 元。本次重大资产重组前后 2008 年公司主要

业务数据如下： 
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表 2 重大资产重组前后 2008 年公司主要业务数据 

  2008 年（实际） 2008 年（备考） 变动率（%） 
装机容量（万千瓦） 679.20 1,264.20 86.13 
权益装机容量（万千瓦） 329.97 609.87 84.82 
发电量（亿千瓦时） 344.11 614.03 78.44 
上网电量（亿千瓦时） 322.76 590.77 83.04  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

2009 年公司的发电资产面临地方政府增加收费和市场需求不旺的负面影响。公司的水电资产在 2009 年由于政策等因素

（甘肃省临时性丰枯季节电价和缴纳库区基金、四川省水电资源开发补偿费、云南省关停小火电机组补偿费用按 0.3 分/
千瓦时（含税费））盈利能力明显下降。上市公司预测 2009 年若未完成定向增发暨资产重组，2009 年上市公司主营收入

为 60 亿元，归属母公司股东净利润为 8211.5 万元，EPS 为 0.08 元。若公司 2009 年底前完成定向增发暨资产重组，按

目前会计制度，注入资产将可按全年并表计算，则公司预测，2009 年上市公司主营收入为 107 亿元，归属母公司股东净

利润为 21111.7 万元，EPS 为 0.11 元。 

表 3 公司定向发行成功后备考盈利预测情况 

单位：亿元 2007 年度 2008 年度 2009年1-3月未审实现数 2009年 4-12月预测数 2009 年度预测合计

一、营业收入 107.27  109.83  22.82  84.50  107.32  
减：营业成本 67.42  72.60  17.31  59.34  76.65  
营业税金及附加 0.99  1.15  0.20  0.95  1.15  
销售费用 0.10  0.13  0.03  0.06  0.09  
管理费用 3.61  4.43  0.77  4.51  5.28  
财务费用 15.80  15.56  4.19  14.95  19.13  
资产减值损失 -1.03  0.21  0.00  0.02  0.02  
投资收益 1.83  0.51  0.31  0.89  1.20  
二、营业利润 22.21  16.28  0.62  5.56  6.19  
加：营业外收入 0.20  0.44  0.04  0.06  0.09  
减：营业外支出 0.14  0.52  0.00  0.02  0.02  
三、利润总额 22.27  16.20  0.66  5.60  6.26  
减：所得税费用 3.25  3.26  0.29  1.64  1.92  
四、净利润 19.02  12.94  0.37  3.96  4.33  
其中：归属于母公司股东净利润 10.70  6.56  0.31  1.81  2.11  
少数股东损益 8.32  6.38  0.07  2.16  2.22  
EPS（元） 0.54  0.33  0.02  0.09  0.11  
总股本 19.95  19.95  19.95  19.95  19.95   
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

实际业绩超出公司盈利预测的可能情况 

（1） 公司备考盈利预测表中 2009 年盈利能力仅是 2008 年的 1/3，2009 年合并备考盈利预测表中营业收入下降了 2.5
亿元。收入的下降主要考虑到由于公司主要发电厂位于中西部地区，用电大户以高耗能产业为主受金融危机影响

较大，是 2009 年 1-5 月用电需求下降最为明显的行业。公司充分估计到 2009 年各项目全年发电量同比下降 20%
的情况下，合并备考盈利预测表中收入将下降 2.5 亿元。若下半年经济继续反弹，则公司发电量数据将比目前估

计值有所提高，从而带动盈利上行。 

（2） 由于地方政策带来的费用增高因素有可能不能落实。目前公司面临的地方政策增加费用负担情况如下：甘肃省临

时性丰枯季节电价和缴纳库区基金、四川省水电资源开发补偿费、云南省关停小火电机组补偿费用按 0.3 分/千
瓦时（含税费）。四川省将对省内试点水电项目征收水电资源开发补偿费。该补偿费由容量费和电量费组成，容

量费按审定装机容量每千瓦 100 元征收，电量费按电站发电销售收入的 3%征收。二滩水电将于 2009 年起计缴

水电资源开发补偿费，预计 2009 年该项费用约为 7400 万元。合计上诉各类地方性额外收费约 1.4 亿元，扣除

所得税影响，约影响净利润下降 1.1 亿元。由于目前中央政府正在清理整顿各项不合理地方收费，因此我们预计

实际上 2009 年公司有可能可免予支付上述地方性额外费用。若此假设成立，则公司 2009 年实际归属于母公司
股东的净利润将提升为 2.65 亿元，合计 EPS 为 0.13 元。 
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（3） 有可能出现市场煤炭价格补涨动力不足的情况。公司靖远电厂为坑口电厂，目前出现了煤炭补涨的情况，但由于

目前山西小煤矿正在限产，导致市场煤有所补涨，若该局面有所改变，煤炭价格有回落，则公司占比达 59%的火

电的盈利能力将获得明显提高。 

（4） 公司的 2009年备考盈利预测表中实际所得税率高达 30.75%，而实际上 2007-2008年公司实际所得税率仅为 15%
和 20%，保守假设公司 2009 年实际所得税率为 25%，则公司实际归属于母公司所有者的净利润将提升为 2.29
亿元，EPS 增加 0.01 元，提升为 0.12 元。 

估值建议 

市场原预计定向增发暨收购母公司资产后 2009 年归属于母公司的净利润约在 7 亿元，EPS 为 0.38 元上下。但公司公告

预测的净利润仅为 2.11 亿元，严重低于预期，目前公司股价为 10.80 元，相对于重组并增发成功后的 2009 年 EPS0.11
元而言，PE 高达 100 倍；重组成功后公司每股净资产将提升为 4.5 元，以目前公司股价计算，PB 为 2.4 倍。从 PE 角度

分析，公司 2009 年估值明显过高，但从 PB 角度分析，处于适中水平。考虑到公司 2010-2012 年将是公司各项目逐步投

产，公司业绩出现大幅上升阶段，我们给予国投电力的评级为“中性”。虽然公司目前股价有所偏高，但公司 2015 年前

将有大量新增水电和火电产能放出，建议关注其长期投资价值。 
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