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要点： 

 业绩低于预期。报告期公司实现营业收入 319,932.71 万元，同比降

低 7.05%；实现营业利润 18,169.99 万元,同比降低 12.69%；实现归

属于母公司所有者的净利润 9,669.59 万元,基本每股收益 0.0917 

元，同比降低 22.33％。 

 电量下滑严重、煤价仍在高位。一是受宏观经济增长放缓和部分区域

新增发电机组较多的双重不利因素影响，公司控股企业发电量同比减

少 14%，公司平均利用小时为 2224 时，同比下降 548 小时；降幅高

于全国平均水平。其中：火电设备平均利用小时 2206 时，同比下降

597 小时；二是尽管公司控股火电企业燃煤价格上涨趋势有所放缓，

但仍在高位运行，上半年标煤单价实际完成 556 元/吨，同比增加 43

元/吨，其中靖远二电和国投曲靖发电坑口燃煤价格同比出现较大增

长；三是公司参股企业徐州华润和淮北国安受用电需求下降和燃煤价

格同比上升的双重影响，盈利水平下降，公司投资收益同比减少 39%。

 从地域来看，差异化显著。甘肃、广西地区营业收入比上年骤减

-22.90、-56.65％，云南同比增长 59.44%，福建基本持平。主要原

因是甘肃为高耗能省份，经济危机使得 09 年上半年高耗能减产进而

用电量大幅下滑 43%；而北部湾主要是受到水电”挤出效应”,龙滩水电

站投产和区内用电量需求下滑等因素的影响，北部湾上半年发电量同

比减少 62.38%！ 

 09 年毛利同比基本持平，2010 年将有望进入复苏期。电价同期上涨

9.24 元/千千瓦时,所以上半年电力毛利率同比上升 0.87 个百分点，

受参股企业效益下滑使投资收益出现下降，因此营业利润率较 2008 

年同期减少 0.38 个百分点。但预计明年将进入复苏期，理由：一方

面电力需求也相应有所恢复；另一方面，装机容量将面临跨越式增长。

重组完成后，总装机、权益装机容量将分别达 1,264 、 610 万千瓦，

较重组前分别增长 86.13%和 84.82%，到雅砻江水电全部投产，公司

总装机容量将达到 4460 万千瓦，未来 6年总装机、权益装机负荷增

速分别为 42.3%、47.2%；此外，公司的电源结构发生了重大转变。

重组完成后，公司水电装机比例增至 41.25%，预计 2020 年，仅二滩

将达到 2300 万千瓦，未来水电资产占公司全部电力资产的 71% 

 盈利预测与评级。下调 09 年 EPS 为 0.233 元、预计 2010 年 EPS0.524

元，按照公司 2010 年 20 倍 PE 估值，目标价 10.6 元。谨慎推荐评级。
独立声明 
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市场数据 

总市值（亿元） 98.82

流通市值（亿元） 98.82

总股本（亿股） 10.5

流通股本（亿股） 10.5

12 个月最高/最低 12.35/9.13

公司盈利预测(百万)  

 2008A 2009E 2010E
营业收入  658013 685549 1241555
(+/-%) -1.04% 4.18% 81.10%
净利润 12413 43716 98468
摊薄每股收益 0.118 0.233 0.524
PE 82.58 41.79 18.55 

股价表现图 
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利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  658013 685549 1241555 1419279 成长性     

  营业成本 548668 529617 941167 1072016  营业收入增长 -1.0% 4.2% 81.1% 14.3%

  销售费用 1169 1218 2206 2522  营业成本增长 10.8% -3.5% 77.7% 13.9%

  管理费用 19305 19881 37247 42578  营业利润增长 -73.9% 210.0% 147.8% 20.8%

  财务费用 63192 55836 56990 57193  利润总额增长 -73.7% 198.7% 151.4% 21.0%

投资净收益 6863 8364 8782 9221  净利润增长 -77.5% 252.2% 125.2% 21.0%

营业利润 27503 85268 211298 255290 盈利能力     

  营业外收支 378 -2000 -2000 -2000  毛利率 16.6% 22.7% 24.2% 24.5%

利润总额 27881 83268 209298 253290  销售净利率 1.9% 6.4% 7.9% 8.4%

  所得税 11124 20817 48138 58257  ROE 2.1% 6.6% 6.5% 6.9%

  少数股东损益 4345 18735 62691 75868  ROIC 3.5% 6.6% 12.6% 13.5%

净利润 12413 43716 98468 119165 营运效率     

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

流动资产 304063 388062 1421187 1611170  管理费用/营业收入 2.9% 2.9% 3.0% 3.0%

  货币资金 107098 197228 1077584 1217661  财务费用/营业收入 9.6% 8.1% 4.6% 4.0%

  应收帐款 63732 61699 111740 127735  投资收益/营业利润 25.0% 9.8% 4.2% 3.6%

  应收票据 5185 1371 3725 5677  所得税/利润总额 39.9% 25.0% 23.0% 23.0%

  存货 66073 63779 113340 129097  应收帐款周转率 10.49 7.91 10.37 11.10

非流动资产 1522936 1554099 1628497 1767943  存货周转率 8.45 5.98 7.76 8.44

  固定资产 1386576 1416512 1495475 1639348   流动资产周转率 1.90 0.76 0.82 0.83

资产总计 1826999 1942161 3049685 3379112   总资产周转率 0.35 0.27 0.39 0.40

流动负债 441122 502302 733466 853820 偿债能力     

  短期借款 224529 293229 361929 430629  资产负债率 67.0% 65.8% 50.0% 49.1%

  应付款项 60498 58397 103776 118204  流动比率 0.69 0.77 1.94 1.89

非流动负债 783184 774716 790316 804356  速动比率 0.54 0.65 1.78 1.74

  长期借款 774716 774716 790316 804356 每股指标（元）     

负债合计 1224306 1277018 1523782 1658176  EPS 0.118 0.233 0.524 0.634

股东权益 602692 665143 1525903 1720936  每股净资产 5.71 3.54 8.12 9.16

  股本 105463 187963 187963 187963  每股经营现金流 1.58 0.84 1.53 1.76

  留存收益 306330 350046 1065614 1184779  每股经营现金/EPS 13.5 3.6 2.9 2.8

 少数股东权益 190899 209635 272326 348194 估值 2006A 2007E 2008E 2009E

负债和权益总计 1826999 1942161 3049685 3379112  PE 82.6 41.8 18.6 15.3

现金流量表（万元）        PEG 0.73 0.64 0.88 -

经营活动现金流 167084 158142 287727 329933  PB 1.7 2.7 1.2 1.1

 其中营运资本减少 -55993 -1390 9695 1749  EV/EBITDA 10.80 12.15 7.92 7.02

投资活动现金流 -170414 -136712 -191272 -272596  EV/SALES 3.09 4.22 2.40 2.16

 其中资本支出 -150858 -131603 -191954 -273142  EV/IC 1.36 1.90 1.80 1.69

融资活动现金流 -23369 68700 783900 82740  ROIC/WACC 0.44 0.82 1.57 1.68

净现金总变化 -26698 90130 880355 140077  REP 3.08 2.31 1.15 1.00

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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收到任何形式的报酬。 
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