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动态报告/公司快评 

公用事业 

电力 

国投电力（600886） 谨慎推荐

 公告《重大资产重组报告书》 （维持评级） 
 

资产注入迈进一步 
    

分析师： 徐颖真 xuyz@guosen.com.cn 021-68864007 

事项： 
6 月 9 日公司公告了《重大资产重组报告书》，与 3 月 4 日公告的《重大资产重组关联交易预案》比较，在资产评估价格

上略有差异，此外该报告书披露了拟收购资产经审计财务数据以及 2008 年、2009 年模拟（预测）财务报表。6 月 9 日

公司还就相关问题召开了分析师电话会议，分析如下。 

评论： 

 拟收购资产规模、增发规模一览 

公司拟向国开投公司发行股份购买其持有的改制后的电力公司100%的股权。购买资产的评估预估值约76. 93亿元（基准

日为2008年11月30日）。本次发行价格8.18元/股。根据上述预估值和发行价格，本次拟发行股份约9.4047 亿股。。 

表 1：预案中公司收购资产前后电力资产规模及资产、股本等比较 

 总资产-亿 净资产-亿 总股本-亿 
国开投持

有公司股

权 

已投产装

机-万千瓦

已投产权

益-万千瓦

已投产水

电-万千瓦

已投水电

权益-万千

瓦 

在建装机-
万千瓦 

在建权益-
万千瓦 

收购前 188 61 10.55 44.26% 673 325 67 40.16 0 0 

拟收购 / 77(重估) 9.4047 70.53% 590 280 465 226 1040 531 

完成后   19.95  1258 605 532 266.16 1040 531 

资料来源：公司公告 

 

表 2：拟收购的 5 家电厂股权情况 

公司名称 电力公司持股比例 投产装机（万 KW） 在建装机（万 KW） 电源类型 参或控股 

二滩水电 48% 330 840 水电 绝对控股 

大朝山水电 50% 135 - 水电 绝对控股 

国投津能 64% - 200 火电 绝对控股 

张掖发电 45% 65(原 60，09 年扩容) - 火电 参股 

宣城发电 51%（原 45%，09 年

收 5% 60 - 火电 绝对控股 

资料来源：公司公告 

 拟收购资产近 2 年盈利能力分析 

2009 年 6 月 10 日 
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表 3：拟收购的 5 家电厂 07、08 年利润模拟 

公司名称 电力公司持股

比例 
投产装机容量

（万千瓦） 
在建装机容量

（万千瓦） 电源类型 参或控股 08 年权益利润 07 年权益利润 

二滩水电 48% 330 840 水电 绝对控股 34631  26185 

大朝山水电 50% 135 - 水电 绝对控股 22099  18051 

国投津能 64% - 200 火电 绝对控股 (1493) 0 

张掖发电 45% 60 - 火电 参股 2291  3864 

宣城发电 45% 60 - 火电 相对控股 (3742) 0 

以上合并           53786  48100 

电力公司模拟 53437 51790

资料来源：公司公告 

拟收购项目中火电项目受08年恶劣经营环境和机组新投产影响没有正面盈利贡献，但二滩水电、大朝山水电利润贡献突

出，预计收购后水电的盈利能力能够延续，同时火电将随着行业大环境改善而扭亏。 

 公司 2009 年业绩模拟分析 

本《报告书》中公司作了非常保守的业绩预测，模拟的收购完成后2009年实现净利润2.11亿，根据报告书及昨天召开的

分析师电话会议，拟收购资产预计09年实现净利润为1.32亿，而08年的实际完成数约5.3亿（见表3），该预测与2008年
比较的差异在于： 

1、1.6亿收入（基本等同于利润）减少：分别是二滩的水资源补偿费、大朝山临时下调水电电价以分摊当地小水电关停

费用、甘肃丰枯电价造成电价下降等政策性因素，公司表示以上影响出于谨慎性原则已全面计入利润的减项，实际情况

将好于预期； 

2、截至2008年12月31日，二滩水电有76,096万美元、4,970万欧元的外币贷款，汇率波动产生汇兑损益。2007年、2008
年人民币持续升值为二滩水电分别贡献3.08亿和3.73亿元汇兑收益，2009年未做此预测，该项目影响1.8亿； 

3、国投津能约5000万的生产准备费用 

以上合计3.9亿，基本上是09年预测值1.32亿和08年实际完成数5.3亿之差。 

由于公司存量资产分布区域09年受电力需求下降影响较大，因此盈利能力也较08年有所下降，下降幅度约35%，即4200
万。 

表 4：《报告书》作的 2009 年利润模拟（单位：亿元） 

 国投电力未发生收购 拟收购的电力公司 国投电力收购后模拟 

一、营业收入 60.35 47.06  107.32  

    其中：主营业务收入 60.16 46.95  107.05  

       其他业务收入 0.19 0.10  0.27  

  减：营业成本 50.63 26.02  76.65  

    其中：主营业务成本 50.54 26.02  76.56  

       其他业务支出 0.09 0.00  0.09  
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    营业税金及附加 0.31 0.84  1.15  

    销售费用 0.06 0.03  0.09  

    管理费用 2.13 3.18  5.28  

    财务费用 6.74 12.41  19.13  

资产减值 0.00  0.00  0.02  

    投资收益 1.18 0.02  1.20  

二、营业利润 1.65 4.59  6.19  

  加：营业外收入 0.09 0.00  0.09  

  减：营业外支出 0.00 0.02  0.02  

三、利润总额 1.74 4.57  6.26  

  减：所得税费用 0.91 1.01  1.92  

四、净利润 0.83 3.56  4.33  
    其中：归属于母公司股东净利

润 0.82 1.32  2.11  

     少数股东损益 0.01 2.22  2.22  

EPS 0.0778   0.1058  

资料来源：公司公告 

 2009 年是业绩低点，此后逐年提升，水电成长空间是公司投资亮点 

二滩公司负责开发的雅砻江流域自然条件良好，之前由于极高的负债率导致利润指标一般，随着时间的推移，利润

能稳步提升，2012年之后随着锦屏一级、二级的投产，在2012-2015年之间公司利润有一次爆发性增长的机会。 

下表所罗列为在建及筹建项目，锦屏一级二级由二滩公司滚动开发，官地等三个电站的开发将由股东方增资，由于以下

电站开发移民成本低因此造价低，度电投资低，具有非常强的竞争力。 

表 5：二滩公司在建及筹建项目 

 时间安排 总投资（亿） 投产时间 总装机 机组 设计多年发电量 

锦屏一级 03 年筹建 05 年核

准 05年 11月开工 245.8 2012-2015 360 60×6 166.2 

锦屏二级 05 年筹建 06 年核

准 07 年 1 月开工 297.7 2012-2015 480 60×8 297.6 

官地 正在核准 150.2 2012-2013 240 60×4 110 

两河口 前期 287 2017- 300 50×6 115 

桐子林 前期完成 50 2012 60 15×4 29.75 

资料来源：公司公告 

火电项目中国投津能是亮点，2010 年将是重要的利润增长点，公司开发建设的天津北疆发电厂位于天津市汉沽区双

桥子，规划建设 4 台 100 万千瓦燃煤发电超超临界机组和 40 万吨/日海水淡化装置。该项目被列入国家循环经济第一批

试点单位。工程分两期建设，一期工程建设 2 台 100 万千瓦发电机组和 20 万吨/日海水淡化装置，总投资约为 123 亿元，

计划于 2009 年投产一台发电机组和配套海水淡化装置，2010 年一期工程全部竣工投产。2009 年是投产第一年，由于开

办费等影响将出现微亏，但不影响该项目未来的良好回报，单机百万机组在煤耗上优势突出，同时能够获得电网更多的

电量调度，2010 年我们预测可实现权益（65%）净利润 2.5 亿以上，约贡献 EPS 为 0.13 元。 
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此外，我们预测 2010 年随着经济的复苏，高耗能产业产能利用率也将逐步恢复，能够提升公司发电小时，尤其是

2009 年受需求下降影响大的甘肃、广西等省份，届时存量火电资产（本次收购前资产）利润也将有所恢复。 

 电价改革的大背景下，大水电有望优先受益 

电价问题多年未能理顺造成电力行业整体严重亏损，2009 年以来资源价格改革被反复提及，电价改革呼声很高，但

眼下电力行业依然非常困难，例如前文提及的个别地方政府新出台的临时性的利空电力企业的政策（如四川的水资源费

等），但我们认为未来 6-12 个月电价有望一定程度理顺，特别是水电行业，随着环境成本提升获得电价补偿的可能性较

大，一旦该预期兑现对国投电力具有正面影响。 

 2010 年业绩预测及投资建议 

我们预测 2010 年公司可实现归属母公司股东的净利润为 6.52 亿（比较 2009 年的增加来源于：国投津电 2.5 亿、

管理费用减少 0.5 亿、收购前存量资产利润恢复 0.42 亿、09 年发生的临时政策性成本的减少约 1 亿），折合 EPS 为 0.33

元（不考虑汇兑收益）。 

预计 2016 年即锦屏一、二级全面投产后，二滩水电的权益利润贡献将从现在的 1.5 亿提高到 6 亿左右，相当于 EPS

增加 0.2 元-0.3 元。此后官地等项目还将不断投产，届时公司业绩将表现出极好的成长性。 

短期估值合理，维持长期谨慎推荐评级。 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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