
 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

■ 09 年上半年净利润同比下降 22.3%。公司主要经营火电，09 年 1-6

月，公司实现营业收入 31.99 亿元，同比下降 7.1％；完成归属于母

公司所有者净利润 0.97 亿元，同比下降 22.3％；对应每股收益 0.09

元。 

■ 火电业务盈利下降是公司盈利下滑的主要原因。目前，火电装机占

到公司总装机的 85%左右，因此 09 年上半年火电业务盈利大幅下滑

是公司盈利出现下降的主要原因。一方面，09 年上半年全国发电量

整体同比下滑的局面下，受安徽新增机组偏多，甘肃发电量恢复较

慢，以及广西水电出力较多影响，公司总体发电小数下滑较全国平

均水平偏快，09 年上半年公司设备平均利用小时为 2224 小时，同比

下降了 19.8%，其中火电机组平均利用小时下降了 21.3%。另一方面，

燃料成本同比上行和部分地区的优惠电价政策，使得公司毛利率并

未明显提高。09 年上半年，公司可控火电发电企业平均标煤单价为

556 元/吨，同比增长 43 元/吨，增幅为 8.4%，且比去年全年标煤价

格高 12 元/吨，使得电力业务毛利率仅有 5.7%，较去年同期略升 0.38

个百分点，而甘肃和云南的推行优惠电价政策也减少公司 09 年上半

年净利润 4036 万元或每股收益 0.04 元。 

■ 盈利向好趋势不变。虽然 09 年上半年，公司实现发电量 153 亿千瓦

时，同比下降 11.3%，但是如果单看 2 季度，则公司发电量和上网电

量则分别环比增长 10.7%和 10.6%，且随着 09 年下半年全国发电量

回升的趋势逐步确立，公司发电量环比继续上涨比较明确。此外，

随着 09 年 4 月国家发改委和电监会出台清理优惠电价的政策，下半

年公司综合电价水平有望提高。 

■ 电源结构将更趋合理。09 年 3 月，公司公告称拟向大股东国家开发

投资公司以 8.49 元/股的价格，定向增发 8.25 亿股，以约 70 亿元对

价收购大股东下属国投电力公司持有的二滩水电、宣城发电公司、

大朝山水电、张掖发电公司和津能公司的股权。预计收购完成后，

不仅公司权益装机容量将大幅增长 84.85%至 610 万千瓦，且公司可

控水电装机容量比重由目前的 11.69%上升至 51.73%，水电比重的提
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主要数据 

总股本：   1055 百万股 

流通股本： 1055 百万股 

近 12 个月最高价： 12.56 元 

近 12 个月最低价：6.40 元 

近 1 个月内涨幅：  -13.17% 

近 6 个月内涨幅：  5.38% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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   盈利向好方向不变  
谨慎推荐（维持） 

目标价格：12.50 元 

当前价格：9.62 元 
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国投电力│公司研究

升将明显优化公司的电源结构，增强公司抵御风险能力。目前资产

重组方案已经于 09 年 6 月底获得国资委批准，可以乐观预期公司的

重组事项可能将于 09 年底前完成。 

■ 可能是国投集团资产的最终整合平台。虽然公司曾于 09 年 7 月初发

布澄清公告称目前无注入罗布泊钾肥和作为整合国投集团所有实业

业务平台的计划，但是这一公告也从侧面反映出市场对于公司作为

国投集团资产最终整合平台地位预期较强。而这一预期可能源于 08

年 12 月份，公司停牌商议史无前例的资产重组事项，据有关媒体报

道，该史无前例资产重组事项原计划是，公司将吸收合并国投新集

（601918），后因涉及地方利益，最后重组计划改为将电力资产全部

注入公司，由此市场预期公司将可能作为国投集团能源和资源类资

产的整合平台。 

存在风险 

■ 需求下滑风险，资产重组失败风险。 

综合评价及评级调整 

■ 考虑资产注入和增发因素，预计公司 2009、2010 年的 EPS 分别为 0.46

元和 0.58 元，考虑到公司重组后，无论从盈利的稳定性和成长性都

将大幅提高，因此我们维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 
项 目 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 6648  6580 6317 6581 

Growth（%） 7.02 -1.04 -4.01 24.77 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 
552 123 363 414 

Growth（%） 24.76 -77.53 195.66 14.05 

毛利率（%） 25.50 16.61 21.15 22.12 

净资产收益率（%） 13.01 3.19 8.42 9.56 

每股收益（元） 0.52 0.12 0.33 0.39 

P/E（倍）  20 85 31 26 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，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。本人不曾因、不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报

酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数10%以上 

谨慎推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%——10% 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-5%——5%之间波动 

行业投资评级 

回避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于-5%——10%之间 

回避 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅介于5%——10%之间 

股票投资评级 

严重回避 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅在10%以上 

免责声明 

 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。本报告版权归中国民族证券有限责任公司

所有。 
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