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[Table_Title] 国电电力(600795) 

战略转型期  注入在明年 

――国电电力投资价值分析报告 

 崔健  CFA      
 86-22-28451618       

 bhzqcj@hotmail.com       

核心观点： 
 产业链向上下游延伸 

 多晶硅业务行业风险大 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 电力业务是盈利的主体 

截至 2008 年底，公司可控装机容量为 1361.4 万千瓦，同比增长 10.6%；权益装机

容量为 1108.87 万千瓦，同比增长 19.25%。公司发电能力不断提高，可再生能源的

比重也在加强。 

 继续依靠自建扩张规模  股东注入仍可期待 

目前公司在建可控装机容量为 843.9 万千瓦，是现有可控装机容量的 61.99%。如果

仅依靠自建方式，2010 年以后装机容量增速会明显减缓，依据大股东承诺的精神，

我们认为在 2010、2011 年实施资产注入的可能性比较大。 

 参股煤炭分享上游利润 

按山西地区 5500 大卡吨煤利润 80 元/吨、洗出率 90%粗略计算，2009、2010 年同

忻煤矿将分别为公司贡献投资收益 6700 和 2.02 亿元。 

 产业链延伸至化工 

英力特集团计划进入煤化工、精细化工和新材料等领域，宁夏当地政府承诺配套所

需的煤炭资源，当地 270 多亿吨蕴藏量为公司发展煤化工提供了充足的原料。公司

控股 60%的多晶硅项目一期产能为 3000 吨/年，项目规划总规模为 10000 吨/年，由

于产能过剩等原因多晶硅项目的行业风险很大。 

 估值及投资建议 

综合绝对估值和相对估值，我们认为国电电力 2009 年下半年合理的价值区间为

7.25~11.9 元/股，我们给予公司“买入”的投资评级。 

财务摘要（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

主营收入 17,467 16,440 24,642 28,110 29,138 

(+/-)% 20% -6% 50% 14% 4% 

经营利润（EBIT） 3380  1125  3544  4063  4166  

(+/-)% 38% -67% 215% 15% 3% 

净利润 1803  179  1465  1902  2072  

(+/-)% 26% -90% 719% 30% 9% 

每股净收益（元） 0.66  0.03  0.27  0.35  0.38  

每股股利（元） 0.10 0.12 0.03 0.05 0.07 

利润率和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

销售毛利率 (%) 24.53% 11.13% 18.85% 18.90% 18.74% 

ROE(%) 9.14% 0.92% 6.86% 8.04% 7.91% 

ROIC (%) 5.55% 2.98% 4.49% 4.98% 4.93% 

PE 11.42  230.25  28.12  21.66  19.88  

PB 1.04  2.11  1.93  1.74  1.57  

EV/EBITDA 9.30  25.36  13.97  12.38  11.87  
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资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 1582  442  739  843  874  营业收入 17467  16440  24642  28110  29138  

应收票据 116  44  87  112  122  营业成本 13183  14610  19996  22798  23679  

应收账款 2640  1638  3147  3604  3691  营业税金及附加 232  169  302  338  353  

预付款项 4396  4999  7017  9791  11904    销售费用 25  31  47  53  55  

其他应收款 256  328  392  495  496  管理费用 648  505  754  857  886  

存货 2031  1146  2315  2688  2760  财务费用 872  1297  1767  1713  1637  

其他流动资产 9  0  24  37  41  资产减值损失 64  -5  0  0  0  

长期股权投资 4804  6083  6083  6083  6083  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 27976  31045  39977  44018  45395  投资收益 567  229  681  917  1238  

在建工程 14934  21766  11467  6733  4167  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 294  491  491  491  491  营业利润 3011  63  2457  3267  3767  

无形资产 483  427  418  410  401  营业外收支净额 111  67  68  69  69  

长期待摊费用 1  0  0  0  0  税前利润 3122  130  2525  3336  3837  

资产总计 59606  68739  73020  75767  76569  减：所得税 578  -89  505  734  921  

短期借款 13751  15778  11584  7692  5812  净利润 2544  219  2020  2602  2916  

应付票据 1248  713  1316  1590  1456  归属于母公司的净利润 1803  179  1465  1902  2072  

应付账款 2788  1490  2082  2373  2465  少数股东损益 742  40  556  701  844  

预收款项 1814  0  -71  -270  -781  基本每股收益 0.66  0.03  0.27  0.35  0.38  

应付职工薪酬 78  70  120  176  234  稀释每股收益 0.66  0.03  0.27  0.35  0.38  

应交税费 437  -8  118  218  257  财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 1479  1860  1860  1860  1860  成长性           

其他流动负债 1700  500  3995  5841  6467  营收增长率 20.2% -5.9% 49.9% 14.1% 3.7% 

长期借款 12381  21369  23369  25369  25369  EBIT 增长率 38.0% -66.7% 215.1% 14.7% 2.5% 

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 26.4% -90.1% 718.8% 29.8% 9.0% 

负债合计 39889  49251  51674  52113  50379  盈利性           

股东权益合计 19717  19488  21345  23654  26190  销售毛利率 24.5% 11.1% 18.9% 18.9% 18.7% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 10.3% 1.1% 5.9% 6.8% 7.1% 

净利润 2544  219  2020  2602  2916  ROE 9.1% 0.9% 6.9% 8.0% 7.9% 

折旧与摊销销 2177  2305  2544  2701  2798  ROIC 5.55% 2.98% 4.49% 4.98% 4.93% 

经营活动现金流 4340  1842  5741  4684  3969  估值倍数           

投资活动现金流 -13740  -14850  -1319  -683  -42  PE 11.4  230.3  28.1  21.7  19.9  

融资活动现金流 9993  11868  -4124  -3897  -3897  P/S 1.2  2.5  1.7  1.5  1.4  

现金净变动 593  -1140  297  104  31  P/B 1.0  2.1  1.9  1.7  1.6  

期初现金余额 989  1582  442  739  843  股息收益率 0.9% 0.6% 0.4% 0.7% 0.9% 

期末现金余额 1582  442  739  843  874  EV/EBITDA 9.3  25.4  14.0  12.4  11.9  

 

 

  2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

净利润 17,887   146,464  190,151   207,180  216,810  

          

239,434  

       

247,131  

        

273,818  

       

308,701  

       

325,443  

    

330,060  

Ke 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 

上年末

净资产 1,341,886   1,418,160  

         

1,548,280  

          

1,709,139   1,878,288  

      

2,053,662  

         

2,249,734  

         

2,448,978  

         

2,673,370  

        

2,927,308

  

         

3,191,011  



                                                            公司深度价值分析 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 19 

AE (58,293) 65,953  102,254  110,150  

           

110,177  122,845  119,411  134,787  156,931  

        

4,119,256  148,903  

PV(AE

)  (60,148) 

               

64,395  

          

94,475  

           

96,303  

       

91,139  

            

96,158  

         

88,449  

          

94,475  

       

104,071  

   

2,731,742  

       

88,422  

                        

AE 现

值 

 

3,461,206    Ke 5.68% 

估值 

永续增长率 g 

期初净

资产 1,418,160    Kd 5.24% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 

股票价

值 4,879,366    t 25.00% 

无
债
股
权
成
本

K
e
 

4.18% 12.53  14.10  16.39  20.04  26.80  

每股价

值 

               

8.96    Rf 2.25% 4.68% 10.53  11.56  12.97  15.03  18.32  

      E(Rm) 7.00% 5.18% 9.02  9.72  10.64  11.90  13.75  

      Rm－Rf 4.75% 5.68% 7.85  8.34  8.96  9.77  10.90  

      D/A 51.85% 6.18% 6.90  7.25  7.68  8.23  8.96  

      E/A 48.15% 6.68% 6.13  6.38  6.69  7.07  7.55  

      Beta 

           

0.7215  7.18% 5.49  5.68  5.89  6.16  6.49  
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1.公司简介 

1.1 大型独立发电企业之一 

国电电力是国内大型独立发电企业之一，是中国国电集团在资本市场的直接融资窗口和实施整体改

制的平台。公司成立于 1992 年，1997 年挂牌上市，2002 年底进入中国国电集团公司。 

1.2 电力业务是盈利主体  产业链已延伸至化工 

公司依靠自有电厂生产电力和热力销售给当地电网和供暖公司，参股国电科技环保集团获得投资收

益，此外，公司出资 12.66 亿元以增资方式获得了英利特集团 51%的股权，从 2009 年 1 月开始将

其纳入合并范围，未来化工业务将成为公司利润重要的来源之一。 

图 1  公司盈利模式向纵深发展 

                                  电力、热力 

 

                                  环保工程 

 

                                  化工产品 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

1.3 即将实现全流通 

目前，中国国电集团公司是国电电力的唯一法人股东，持股比例为 53.42%，因此是公司的实际控

制人。中国国电集团持有的 13.15 亿限售股将在 2009 年 8 月 31 日上市流通，届时公司将实现全流

通。 

中国国电集团公司承诺以国电电力作为中国国电集团公司全面改制的平台，在履行相应法律程序后，

通过资产购并、重组，将中国国电集团公司优良的经营性资产注入国电电力，以使国电电力长期、

持续、健康、稳定发展。因此，我们认为国电集团公司未来几年更倾向于不断壮大上市公司，减持

的可能性很小。 

表 1  公司持股状况 

股东名称 持股比例 持股总数 其中限售股 限售股上市日期 

中国国电集团公司 53.42% 2,910,000,000 1,314,517,284 2009.8.31 

权益装机 1108.87 万千瓦 

参股 49%国电科技环保集团 

27.5 万吨/年 PVC、21 万吨/年

烧碱、40 万吨/年电石。 

电网、供暖公司 

电厂等工业厂房 

客户 
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其他流通股东 46.58% 2,537,769,058 
  

合计 
 

5,447,769,058 
  

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

图 2  公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

2.以电力业务为核心  产业链向上下游延伸 

2.1 电力业务是盈利的主体 

截至 2008 年底，公司可控装机容量为 1361.4 万千瓦，同比增长 10.6%；权益装机容量为 1108.87

万千瓦，同比增长 19.25%，其中，水电 137.32 万千瓦，占比 12.38%，风电 27 万千瓦，占比 2.43%。

公司发电能力不断提高，可再生能源的比重也在加强。 

表 2  截至 2008 年底公司控、参股电厂投产机组状况 

可控电厂名称 机组类型 机组构成 装机容量（万千瓦） 权益 权益装机容量 

大同第二发电 火电 6×20 120 100% 120.00  

朝阳 火电 2×20 40 100% 40.00  

浙江北仑第一 火电 2×60 120 70% 84.00  

石嘴山第一 火电 2×33 66 60% 39.60  

大连庄河 火电 2×60 120 51% 61.20  

石嘴山 火电 4×33 132 50% 66.00  

大连开发区热电 热电 2×6+2×1.2 14.4 100% 14.40  

邯郸热电厂 热电 1×22 22 100% 22.00  

大同二厂 热电 2×60 120 60% 72.00  

内蒙古东胜热电厂 热电 2×33 66 55% 36.30  

桓仁 水电 2×7.5+1×7.25+2×3.6 29.45 100% 29.45  
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太平哨 水电 4×4.025 16.1 100% 16.10  

大渡河 水电 5×10+2×11+4×15 133 69% 91.77  

和风 风电 147×0.15 22.05 100% 22.05  

巴彦淖尔乌拉特后旗一期 风电 16×0.15 2.4 100% 2.40  

邯郸热电股份 热电 2×22 44 49% 21.56  

宣威 火电 6×30 180 41% 73.80  

英力特自备电厂 火电 
 

42 51% 35.81  

外高桥第二 火电 2×90 180 40% 72.00  

可控合计 
  

1361.40  
  

参股电厂名称 机组类型 机组构成 装机容量（万千瓦） 权益 权益装机容量 

浙江北仑发电厂 火电 3×60 180 49% 88.20  

外高桥第三 火电 2×100 200 30% 60.00  

赤峰新胜风电 风电 134×0.075 15 33% 4.95  

太阳宫燃气热电 天然气 2×39 78 26% 20.28  

大唐连城 火电 2×30 60 25% 15.00  

权益合计 
    

1108.87  

资料来源：公司公告、公司调研、渤海证券研究所整理 

图 3  2008 年底权益装机容量构成 

 

资料来源：公司调研  渤海证券研究所整理 

公司的发电设备主要分布在东北、华北、华东、西南、西北等 11 个省、市、自治区，其中东部沿

海和西部高耗能地区居多，辽宁、内蒙、山西、宁夏、甘肃等地区离煤矿较近，因此基本属于坑口

电厂。在投产的机组中，朝阳和大连开发区热电属于计划关停的机组，但关停的时间尚不确定。 

2008 年公司实现营业收入 164.4 亿元，同比下降 5.9%；实现归属于母公司净利润 1.79 亿元，同比

下降 90.1%。煤炭价格大幅上涨，电力需求增速减缓，公司发电设备利用率降低是盈利能力大幅下

降的主要原因。 
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图 4  2008 年底权益装机地区分布状况 

 

资料来源：公司公告、公司调研、渤海证券研究所整理 

从公司近几年主营业务的毛利贡献来看，电力和环保设备业务是盈利的主要来源，从 2004 年开始

热力产品一直处于亏损状态，热力业务只能依靠在采暖期提高电力设备利用率从电力产品方面获得

补偿。由于国电集团在 2008 年 6 月成为国电科技环保集团的控股股东，因此，自 2008 年 6 月起环

保业务不再并表，预计未来主营业务收入中其他行业收入将大幅下降，但由于持股比例仍为 49%，

因此该部分利润将以投资收益形式体现。 

图 5  综合毛利率逐年趋降 2009 年一季度反弹但仍低于 2007 年水平 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

2009 年一季度，公司实现营业收入 43.59 亿元，同比下降 0.45%；实现归属于母公司净利润 2.58

亿元，同比增长 54.25%。煤炭价格下降和 2008 年两次上调上网电价是公司业绩增长的主要原因。 
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图 6  上网电量受需求下降影响在 2008 年出现萎缩 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

图 7  基数提高营业收入增速不断下降 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

2.2 发电装备规模保持扩张  煤炭、化工成为新的增长点 

2.2.1 继续依靠自建扩张规模  股东注入仍可期待 

预计未来公司将继续依靠自建、并购、增容等方式扩大发电资产装机容量，目前公司在建可控装机

容量为 843.9 万千瓦，是现有可控装机容量的 61.99%；在建权益装机容量为 578.44 万千瓦，是现

有权益装机容量的 52.16%。 

表 3  在建工程状况 

电厂名称 发电类型 机组构成（万千瓦） 装机容量（万千瓦） 权益比重 权益容量 预计投产时间 

大同发电三期 火电 2×66 132 60% 79.2 #1:09-5.#2:09-10 

瀑布沟 水电 6×60 360 

69% 

248.4 2009-2010 

深溪沟 水电 4×16.5 66 45.54 2011-2013 

大岗山 水电 4×65 260 179.4 2013-2014 

吉林磨盘山 水电 4×0.325 1.3 100% 1.3 2010 

巴彦淖尔乌拉特后

旗一期 
风电 17×0.15 2.55 100% 2.55 2009 
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海滨 风电 33×0.15 4.95  100% 4.95 2009 

刘台子 风电 21×0.15 3.15  100% 3.15 2009 

胜利 风电 28×0.15 4.20  100% 4.2 2009 

青松 风电 32×0.15 4.80  100% 4.8 2009 

南小柳风 风电 33×0.15  4.95  100% 4.95 2009 

合计 
  

843.90  
 

578.44 
 

资料来源：公司公告、公司调研、渤海证券研究所  注：大同发电三期已投产一台机组 

如果仅依靠自建方式，2010 年以后公司装机容量增长速度会明显减缓，依据大股东承诺的精神，我

们认为 2009 年集团资产注入的可能性较小，但在 2010、2011 年为实现上市公司稳定持续发展实

施注入的可能性比较大。 

图 8  依靠自建装机容量增长在 2010 年后出现严重下降 

 

资料来源：渤海证券研究所 

目前公司项目储备可控容量为 447.65 万千瓦，权益装机容量为 297.65 万千瓦。为公司持续发展提

供了充足的潜力，但项目实施的时间受政策制约不确定性较大。 

表 4  在筹项目情况 

电厂名称 发电类型 机组构成（万千瓦） 装机容量（万千瓦） 权益比重 权益容量 

大连开发区热电厂二期 热电 2*35 70.00  100%          70.00  

内蒙古能源——布连 火电 2×66 132.00  50%          66.00  

内蒙古能源——长滩 火电 2×66 120.00  50%          60.00  

酒泉 火电 2×33 66.00  100%          66.00  

王坪 火电 2×20 40.00  40%          16.00  

吉林大兴川 水电 
 

4.80  100%           4.80  

黑龙江桦川一期 风电 33×0.15 4.95  100%           4.95  

佳木斯郊区 风电 33×0.15 4.95  100%           4.95  

河北康保一期 风电 33×0.15 4.95  100%           4.95  

合计 
  

447.65  
 

        297.65  

资料来源：公司调研、渤海证券研究所 
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2.2.2 参股煤炭分享上游利润 

为了应对煤炭市场化后价格不断上涨的成本压力，公司参股了 3 个煤矿，在优先保障自有电厂用煤

的同时，享有上游煤炭行业的高额利润，此外公司还计划通过宣威和源煤业整合云南省境内的小煤

矿。 

表 5  参股煤炭状况 

公司名称 地点 煤种 股权比例 设计产能（万吨） 权益产能 预计投产时间 

伊金霍洛旗察哈素矿井 内蒙古 动力煤 5500 大卡以上 50% 1000 500 2011 

准格尔旗刘三圪旦矿井 内蒙古 动力煤 5500 大卡以上 50% 1500 750 2015 

同忻煤矿 山西大同 动力煤 5500 大卡以上 28% 1000 280 2009.9 

合计 
   

3500 1530 
 

资料来源：公司调研、渤海证券研究所整理 

按山西地区 5500 大卡吨煤利润 80 元/吨、洗出率 90%粗略计算，2009、2010 年同忻煤矿将分别为

公司贡献投资收益 6700 和 2.02 亿元。 

2.2.3 产业链延伸至化工 

2.2.3.1 控股英力特集团 

公司斥资 12.66 亿元控股英力特集团 51%的股权，将产业链延伸至化工领域。目前英力特集团拥有

火电权益容量 82.8 万千瓦，具备年产 27.5 万吨 PVC、21 万吨烧碱和 40 万吨电石的生产能力，英

力特集团 2008 年 1-10 月，销售收入 28.21 亿元，净利润 1.42 亿元，净资产收益率为 11.84%。 

未来英力特集团计划进入煤化工、精细化工和新材料等领域，宁夏当地政府承诺配套所需的煤炭资

源，当地 270 多亿吨蕴藏量为公司发展煤化工提供了充足的原料。甲醇，MDI 及其他煤化工项目尚

在规划之中，对公司未来业绩的影响程度尚不明确。 

2.2.3.2 多晶硅项目风险大 

公司控股 60%的多晶硅项目已经开始建设，该项目采用改良西门子法生产工艺，一期 3000 吨/年项

目将建设成两条年产 1500 吨的生产线，项目规划总规模为 10000 吨/年，二、三期分别为 3500 吨/

年。据公司测算，按经营期 15 年，达产后多晶硅售价 60 美元/公斤计算，资本金税后内部收益率为

16.31%，盈利能力较强。 

近几年国内多晶硅项目纷纷上马，由于全球经济危机导致光伏发电需求的骤减，多晶硅价格也从 400

多美元/公斤暴跌至目前的约 60 美元/公斤，全球现有的多晶硅产能已过剩，如果国内大批多晶硅能

够顺体投产，未来存在严重过剩的可能，加之公司缺乏多晶硅产业化经验，预计项目收益水平将明

显低于预期，公司多晶硅项目的行业风险很大。 
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表 6  多晶硅项目情况 

公司名称 
持股

比例 

一期规模（吨

/年） 

静态投资（亿

元） 

总投资（亿

元） 
预计投产时间 

二期规模（吨

/年） 

三期规模（吨

/年） 

国电内蒙古晶阳能

源有限公司 
60% 3000 23.86 25.3 

2011年 2月第一条生

产线试车 
3500 3500% 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

3.竞争优势 

3.1 机组规模和地域优势 

公司投产的火电机组中，30 万千瓦及以上机组占全部投产火电机组的 86.53%，具备一定的技术优

势；坑口电厂权益机组装机容量占全部火电机组权益装机容量的 58.09%，这部分电厂煤价成本受

运输成本的影响较小，因此在成本控制方面具备一定的收益。 

3.2 集团背景优势 

国电集团拥有国电电力、长源电力、平庄能源、英利特四个上市公司，从发展的定位看，国电电力

是集团公司实施整体改制的平台，未来持续注入外生增长动力强大。截至 2009 年 6 月底，集团公

司 7490.16 万千瓦的可能装机设备，为公司持续注入和未来持续的发展提供了巨大的支持。 

4.风险因素 

4.1 煤炭价格波动风险 

由于资源的稀缺性，煤炭价格有不断上涨的趋势。2009 年坑口煤价格上涨较为明显，公司 58.09%

的火电厂属于坑口电厂，成本有明显的上涨压力。 

4.2 转型风险 

公司目前计划从电力行业向上游煤炭和下游化工行业延伸，进入不同的行业缺乏相应的人才和产业

化经验，从而影响业绩的稳定提高，面临一定的转型风险。 

5.盈利预测 

5.1 关键假设 
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1、假设未来三年，新增机组按计划投产； 

2、不考虑集团可能在 2010 年及以后的资产注入影响； 

3、公司保持现有的 25%的企业所得税水平，子公司税收优惠到期后结束； 

4、假设公司入炉标煤价格 2009 年平均上涨 4%，并在之后平均每年上涨 1%； 

5、假设公司未来三年发电设备全面摊薄平均利用小时数分别为 4200、4400、4500 小时； 

6、维持现有的上网电价水平不变。 

7、不考虑未来煤化工增量和多晶硅项目的影响。 

8、公司分红率为当年可分配利润的 20% 

5.2 盈利预测 

预计公司 2009~2011 年分别实现营业收入 246.42、281.10、291.38 亿元，同比分别增长 49.89%、

14.07%和 3.66%元；分别实现归属于母公司净利润 20.2、26.02、29.16 亿元，同比分别增长 718.8%、

29.8%和 9%；对应每股收益分别为 0.27、0.35 和 0.38 元。 

由于没有考虑英力特集团新增项目和多晶硅项目未公司业绩的贡献，更没有考虑集团可能在 2010

年实施的资产注入，因此我们的盈利预测偏向于保守。 

6.估值及投资建议 

6.1 绝对 

由于属于公司现金流最近几年持续为负，历史上分红率基本在 20%左右，分红率不高，我们认为采

用 AE 模型对公司进行绝对估值较为合适。 

表 7  估值参数假设 

无风险利率 Rf 2.25% 

目标债务比率 70.00% 

Rm 7.00% 

长期增长率 2.00% 

βe(levered) 0.72 

Ke 5.677% 

资料来源：渤海证券研究所 
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在上述参数下，AE 模型显示公司 2009 年合理的价值中枢为 8.96 元/股，敏感性分析显示合理的价

值区间为 7.25~11.9 元/股。 

表 8  AE 模型敏感性分析 

 

  

永续增长率 g 

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 
股

权
成

本
K

e
 

4.18% 12.53  14.10  16.39  20.04  26.80  

4.68% 10.53  11.56  12.97  15.03  18.32  

5.18% 9.02  9.72  10.64  11.90  13.75  

5.68% 7.85  8.34  8.96  9.77  10.90  

6.18% 6.90  7.25  7.68  8.23  8.96  

6.68% 6.13  6.38  6.69  7.07  7.55  

7.18% 5.49  5.68  5.89  6.16  6.49  

资料来源：渤海证券研究所 

6.2 相对 

我们选取火电类股票进行估值比较，剔除市盈率过高的股票，结果显示目前火电类股票 2009 年平

均动态市盈率为 31.08 倍，2010 年平均动态市盈率为 24.97 倍，最新平均市净率为 3.53 倍。 

截至 2009 年 7 月 24 日，沪深 300TTM 市盈率为 30.86 倍，最新市净率为 3.79 倍。我们认为在市

场当前估值水平下，国电电力在火电板块中估值优势不是十分明显，市净率明显低于市场平均和板

块平均水平，说明安全边际较高。公司 2009 年合理的市盈率区间应该为 29~31 倍，2009 年合理的

价值区间为 7.83~8.37 元/股。 

表 9  火电类股票估值状况 

代码 公司名称 

EPS BVPS 收盘价 P/E 

P/B 2008 09E 10E 2009-3-31 2009-7-24 2008 09E 10E 

600011 华能国际 -0.31 0.30 0.38 3.08 8.34 na 27.37 22.01 2.70 

600027 华电国际 -0.43 0.24 0.29 1.87 5.70 na 23.42 19.92 3.04 

600396 金山股份 0.03 0.30 0.54 2.98 9.43 314.33 31.56 17.62 3.16 

600642 申能股份 0.21 0.59 0.67 4.85 12.62 61.56 21.28 18.82 2.60 

600863 内蒙华电 -0.40 0.17 0.13 1.60 6.80 na 39.01 52.43 4.24 

600886 国投电力 0.12 0.37 0.49 3.95 12.01 102.04 32.06 24.59 3.04 

601991 大唐发电 0.07 0.14 0.37 2.20 8.79 125.57 62.14 23.54 3.99 

000027 深能源 A 0.47 0.73 0.75 5.24 13.58 28.89 18.64 18.05 2.59 

000543 皖能电力 0.02 0.36 0.41 4.82 8.99 473.16 24.97 21.93 1.87 

000600 建投能源 0.05 0.30 0.39 3.16 7.35 147.00 24.21 18.91 2.32 

000690 宝新能源 0.32 0.51 0.51 2.19 10.26 32.09 20.12 20.11 4.69 

000899 赣能股份 0.07 0.25 0.29 2.59 7.90 121.17 32.13 26.83 3.05 

000531 穗恒运 A -0.20 0.71 0.79 2.74 15.50 na 21.83 19.62 5.65 

600578 京能热电 0.26 0.38 0.45 3.01 10.67 41.04 28.29 23.50 3.54 

600795 国电电力 0.03 0.27 0.35 2.65 7.56 229.09 28.12 21.66 2.85 
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 火电平均 
 

     

31.08  24.97  3.53  

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

综合绝对估值和相对估值，我们认为国电电力 2009 年下半年合理的价值区间为 7.25~11.9 元/股。 

6.3 投资建议 

国内电力需求已在 6 月触底回升，我们认为在国家现有政策维持的情况下，高耗能企业的复产将带

动电力需求的持续复苏，中西部高耗能地区的需求将逐渐提高，国电电力将受益于需求复苏设备利

用率将提高。 

鉴于公司经营环境在向好，当前估值水平略低，未来又有持续的资产注入预期，我们给予公司“买

入”的投资评级，建议投资者积极介入。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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