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公司研究 更新报告 电力、煤气及水的生产和供应业/火力

 归属母公司所有者净利润同比下降22.3%。上半年实现营业收入32.0亿元，

同比降低 7.05%；实现营业利润 1.8 亿元，同比下降 12.7%；实现归属母

公司所有者净利润 9670 万元，同比下降 22.3%。 

 火电发电量大幅下降。上半年公司火电设备平均利用小时数为 2206 小时，

同比下降 597 小时，而同期全国火电平均只下滑了 312 小时，尤其是分布

在甘肃和广西的靖远二电和北部湾发电厂，其发电量同比分别下降 44.0%
和 63.7%，从而导致公司上半年发电量同比下降了 11.3%。 

 下半年发电量将会确定性提升。随着经济逐步回暖，全国用电量水平逐月

创年内新高，7 月份全国用电量同比更是增加了 6%。中电联统计 1-7 月份

数据显示，福建、广西、云南、甘肃等四省火电发电量逐渐好转，云南火

电发电量累计同比增长 22.8%，7 月份福建、广西火电发电量同比分别增

长了 28.5%和 37.3%。 

 坑口电厂煤价坚挺，利润受侵蚀。上半年全国电煤重点合同价格保持去年

平均水平，但公司控股火电厂标煤电价却达到了 556 元/吨，同比增加 43
元/吨。尤其是靖远二电和国投曲靖等坑口电厂，煤价有较大幅度的上涨，

其中靖远二电电煤合同价同比上涨了 32%。今年 6 月份开始，山西煤矿复

产情况较好，原煤产量出现同比正增长的态势，这或将缓减靖远二电高煤

价的压力。 

 火电资产经营风险高。上半年公司火电发电量大幅下降和坑口电厂煤价大

幅上升，显现公司火电厂经营的高风险特征。公司拥有的占火电总装机容

量的 71.7%的电厂分布在甘肃、广西、云南等电量输出省份，其发电量水

平同时受制于本地区和电量输入省的用电量情况影响。另外该三省水电占

总装机容量比例较高，公司火电发电量易受水电的挤压。08 年云南省用电

量同比增长 7.45%的情况下，曲靖电厂发电量同比下降 13.5%；09 年上半

年，甘肃省和广西省水电发电量分别同比增长 19.0%和 39.7% ，其用电量

同比分别下降 5.5%和 4.3%，公司靖远二电和国投北部湾电厂发电量同比

分别下降了 44.0%和 63.7%。 

 

 2009/08/20 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 6580.1 3199.3 6388.6 13475.5 14824.3

(+/-%) -1.0 -7.05 -2.9 110.9 10.0

归属母公司净利润(百万元) 124.1 96.7 202.9 911.5 1271.4

(+/-%)  -77.5 -22.3 63.5 349.2 39.5

EPS(元) 0.12 0.09 0.19 0.46 0.64

P/E(倍) 81.7 107.5 51.3 21.6 15.5

 

股  价 2009/08/20 

RMB9.62  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1055 

流通 A 股（百万股） 1055 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 10146 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.44 

TRACING P/E (X)* 108.28 

EPS（元） 0.04 

股息率（%） 3.18 
*最近四季盈利计算。 
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受制燃煤与水电，重组带来改善 
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 资产重组优化公司资产结构。09 年公司发布公告称，公司将向国家开发

投资公司发行股票，以收购国投电力持有的电力公司 100%的股权。此

次资产重组完成后，公司将新增装机容量 585 万千瓦，新增权益装机容

量 280 万千瓦，其中已投产水电装机容量和权益装机容量为 465 万千瓦

和 226 万千瓦，公司水电装机占比将从 9.8%提高到 41.2%，使公司资

产结构得到优化，降低了煤价波动给公司带来的经营成本压力。我们认

为国投电力随着雅砻江梯级电站的逐渐投产，将成为未来的水电龙头。 

 投资评级。根据我们预测，假设重组的资产于 2010 年并入报表，公司

2009-2011 年的 EPS 分别为 0.19、0.46、0.64 元（不考虑资产重组情

况，公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.19、0.24、0.30 元）。目前股价

对应的动态 PE 分别为 51X、22X、15X。按目前电力行业 2010 年平均

23 倍动态市盈率计算，我们认为公司合理价值应该为 10.6 元，维持“中

性”评级。 



 
 Aug-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 4

 

 
图 1、09 年 1-7 月份各省用电量情况 
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数据来源：中电联，联合证券研究所。 

 
表 1、各电厂发电量情况统计 

累计发电量（亿千瓦时） 
电厂 装机容量

（万千瓦）
权益比例 2007 年 2008 年 2009Q1 2009Q2

小三峡 67 60% 27.87 26.98 5.23 10.57
靖远二电 120 51% 63.69 64.24  11.64 9.52 
曲靖 120 55% 51.89 44.89  15.48 17.58 
华夏 120 56% 64.53 67.33  16.29 14.54 
北部湾 64 55% 35.60 23.10  2.05 3.82 
徐州华润 128 30% 61.27 60.15 13.15 12.11 
淮北国安 64 35% 31.16 36.04 5.87 6.22 

数据来源：联合证券研究所。  

 

表 2：雅砻江水电开发总体规划 
项目 投产时间 区域

装机容量

(万千瓦) 装机构成 权益比例 权益容量

（万千瓦）

二滩 1998 下游 330 6×55 48% 158 
锦屏一级 2005.11 开工，2012 年第一台，2015 年竣工 下游 360 6×60 48% 173 
锦屏二级 2007 年开工，2012 年第一台，2015 年竣工 下游 480 8×60 48% 230 

官地 2013 下游 240 4×60 48% 115 
桐子林 2015 下游 60 1×60 48% 29 
两河口 2018 中游 300 5×60 48% 144 
牙根 2017 中游 150  48% 72 
楞古 2018 中游 271.8  48% 130 
孟底沟 2021 中游 184  48% 88 
杨房沟 2019 中游 150  48% 72 
卡拉 2019 中游 95  48% 46 

上游十级 规划中 上游 325  48% 156 
来源：公司公告、联合证券研究所 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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