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2009年8月17日 收购方案略有调整，盈利预测较为保守 

公用事业·电力 目标估值：16-18元 强烈推荐-A(维持) 

长江电力公告资产收购方案，与 5 月 16 日公告的预案相比，向三峡总公司定向

增发的股本略有增加，少收购一家辅助生产专业化公司。公司预计收购完成后

2010 年每股收益 0.63 元，我们认为偏保守，维持 2010 年 0.72 元的盈利预测。

 长江电力公告重大资产收购报告书。8 月 14 日，长江电力公告了收购三峡工

程发电资产和五家辅助专业化公司股权的正式方案。收购范围、交易方式、

增发股本规模与 5 月 16 日公告的收购预案基本相同，但是略有变动。对于收

购方案的分析请参考我们在 5 月 17 日的研究报告《整体上市方案合理，盈利

能力大幅提升》。本报告重点对正式方案与收购预案之间有所变动的部分进

行分析。 

 收购范围：减少一家辅助生产专业化公司。本次拟收购的三峡电站资产范围

没有变化，但是原计划收购的六家辅助生产专业化公司中，三峡发展公司由

于部分土地相关处置手续尚未办理完毕，该公司股权在本次交易中暂不收购。

三峡发展公司总资产 1.52 亿元，所有者权益 0.91 亿元，2008 年营业收入 1.34
亿元，净利润 0.1 亿元，规模较小，不收购该公司对本次交易影响较小。 

 支付对价方式基本相同，增发股本略有增加。公司拟向三峡总公司支付对价

1073 亿元，其中：以承接债务方式向三峡总公司支付对价 500 亿元，非公开

发行支付对价 201 亿元，现金方式支付 372 亿元。在收购预案中按照 12.89
元计算的增发股数为 15.52 亿股，由于 2008 年分红降低增发价格，正式方案

中增发价按 12.68 元计算，增发股数增加至 15.88 亿股，增加 0.36 亿股。由

于股本增加比例较小，对业绩摊薄很少。 

 由于资产交割日推迟，公司下调 2009 年盈利预测至 0.44 元。在收购预案中，

公司假设 2009 年 6 月 30 日完成资产交割，2009 年长江电力净利润为 63 亿

元，折合每股收益 0.57 元。在正式收购报告书中，公司预测 9 月 30 日完成

资产交割，并将长江电力 2009 年净利润预测下调至 48.63 元，按增发后 110
亿股计算，折合每股收益 0.44 元。我们分析，由于三峡电站的主要盈利时期

在三季度，资产交割推迟减少了长江电力的净利润，资产交割后，长江电力

四季度的折旧和财务费用同样增加，对长江电力 09 年盈利的下调是合理的。

 公司预测 2010 年每股收益 0.63 元，我们认为是盈利底线。公司预计在收购

完成后，2010 年公司净利润将达到 69.58 亿元，基本每股收益 0.63 元。我们

分析，为了保证 2010 年实现盈利预测值，公司会将盈利预测做的较为保守，

0.63 元可以看作 2010 年盈利的底线。我们维持在《整体上市方案合理，盈利

能力大幅提升》中对公司 2010 年每股收益 0.72 元的盈利预测，主要是营业

收入和投资收益预测值较高。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。由于资产交割日推后，下调 2009 年盈利预测至

0.50 元，维持 2010 年 0.72 元的盈利预测和“强烈推荐”的投资评级。 

基础数据  
上证综指 3047
总股本（万股） 941209
已上市流通股（万股） 490938
总市值（亿元） 1275
流通市值（亿元） 665
每股净资产（MRQ） 4.1
ROE（TTM） 11.8
资产负债率 33.7%
主要股东 中国长江三峡工程开

主要股东持股比例 62.1%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 -4 -4 
相对表现 1 -43 -41 
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相关报告 

1、《整体上市方案合理，盈利能力

大幅提升》2009/05/17 

2、《深度报告—稳健经营抵御行业

风险，未来成长值得期待》
2008/05/16 

3、《整体上市待批，投资效果显现》
2009/05/04 
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分析师简介  

彭全刚：清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、

国务院电力体制改革工作小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究副

董事，曾获《新财富》2008 年电力与公用事业最佳分析师。 

主要研究特点：多次参加国家发改委、国家电监会、中国电力企业联合会、中国价格

协会组织的专项课题研究工作，对电力工业发展规律有较为深刻的认识。对主要上市

公司研究较为深入，跟踪较为及时，评价较为客观。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


