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国投电力（600886）：整体发电量持续好转，但区别对待    中性（维持）

联系人 应巧剑   021-58824282-820 
公用事业/电力 2009年 10月 15日

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

2009年第三季度，公司控股及参股发电企业累计完成发电量79.78亿千瓦时，上网电量75.34亿千瓦时，同比

分别下降8.18%和7.86%；而前三季度，公司控股及参股发电企业累计完成发电量232.78亿千瓦时，上网电量

219.69亿千瓦时，同比分别下降14.87%和14.77%。 

评论： 

1.发电量整体趋好，但区别对待。第三季度，公司控股及参股发电企业发电量和上网电量降幅同比分别扩大

14.29和14.72个百分点，但是，降幅环比分别缩窄3.13和3.44个百分点，这是继一季度和第二季度公司发

电量降幅环比缩窄后，降幅环比再次缩窄，显现出持续好转的态势。但是，在控股企业方面，第三季度，

公司控股企业发电量和上网电量分别为52.17亿千瓦时和49.4亿千瓦时，同比分别下降12.23%和11.72%，

环比分别下降12.39%和12.12%，环比降幅同比分别扩大6.63和6.46个百分点，结束了第二季度转好的趋势。

     在下属各企业具体发电量情况方面，第三季度，靖远第二发电公司发电量降幅仍旧较大，同比降幅虽

然缩窄4.94个百分点，但主要是由于去年同期基数环比下降所致，而发电量环比只增长了2.12%。国投曲

靖发电公司受云南地区水电挤压和供给过剩影响，导致报告期内发电量同比下降43.51%，环比下降60.45%，

成为公司控股企业发电量环比出现下降的主要原因，这也验证了我们前期的判断。北部湾发电公司受益于

水电发电大幅减少和负荷上升，发电量同比增长72.84%，环比增长62.14%，成为下属各企业发电量增长最

好的公司。而厦门华夏国际电力公司、徐州华润电力公司和淮北国安电力公司则受益于需求回暖，发电量

也出现了不同程度的转好。 

2.第四季度发电量可能持续转好，但仍存隐患。由于2008年第四季度，受需求下滑影响，公司可控机组发电

量和上网电量分别下降29.55%和29.79%，基数较低，而在需求逐渐回暖的情况下，我们认为第四季度公司

发电量可能持续转好： 

  一、第四季度，随着进出口和地方经济逐渐转好，我们认为华东、华中地区的用电需求很可能继续好转，

厦门华夏国际电力公司、徐州华润电力公司、淮北国安电力公司的发电量有望继续改善。 

  二、广西地区由于干旱严重，水情较差，因此，我们认为北部湾发电公司第四度的发电量有望继续转好。

而甘肃小三峡水电开发公司则受益于新增机组投产，第四季度发电量也有望保持较好增长。 

  虽然，第四季度公司发电量有望继续好转，但我们认为仍存在隐患： 

一、正如我们前期的观点，第四季度，我们对国投曲靖发电公司的发电量仍旧比较担心，而第三季度的

情况则进一步增强了这种担心。第三季度云南水电发电量情况呈现出趋好的态势，水电单月发电量增速

逐渐提高，如果第四季度，云南地区水情仍维持第三季度的趋势，那么公司的发电量受水电挤压的可能

性还是比较大的。另一方面，当地主要高耗能产业虽有好转，但仍存一定不确定性。1-8月份，云南省粗

钢、十种主要有色金属、化肥等产量虽然逐渐好转，但是十种主要有色金属、化肥产量同比分别仍下降

7.7%和1.6%，并且存在着受国家调结构政策的影响。 
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二、靖远第二发电公司的发电量仍旧令人比较担忧，虽然受益于去年第四季度基数较低，靖远第二发电公司

第四季度的发电量增速有望提高。但是，由于甘肃地区高耗能产业短期内难以出现实质性好转，因此，我们

对于靖远第二发电公司第四季度的发电量仍旧比较担心。 

3.估值与投资建议。 

考虑到增发因素，我们预计公司 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为 0.3 元、0.33 元和 0.34 元，以 10

月 14 日的收盘价 9.67 元计算，对应的 2009、2010 和 2011 年动态市盈率分别为 32 倍、29 倍和 28 倍，估

值偏高，我们维持公司“中性”投资评级。 

  4.风险提示。1、需求回落；2、煤价上涨。 

 图表 1 国投电力单季发电量情况（单位：亿千瓦时） 

 2008Q4 增速 2009Q1 增速 2009Q2 增速 2009Q3 增速

靖远第二发电有限公司 12.04 -39.16% 12.37 -46.45% 10.35 -39.61% 10.57 -34.67%

甘肃小三峡水电开发有限责任公司 6.73 -7.55% 5.29 25.36% 10.66 24.97% 9.81 26.91%

徐州华润电力有限公司 12.76 -20.79% 13.94 -21.99% 12.9 -22.66% 18.67 2.92%

国投曲靖发电有限公司 9.27 -13.77% 16.4 27.93% 18.61 42.93% 7.36 -43.51%

国投北部湾发电有限公司 3.6 -69.39% 2.27 -79.48% 4.2 -31.60% 6.81 72.84%

厦门华夏国际电力发展有限公司 17.35 -13.51% 17.35 -1.70% 15.55 -15.31% 17.48 -5.82%

淮北国安电力有限公司 8.91 24.27% 6.22 -41.92% 6.6 -28.73% 8.94 -3.87%

国投白银风电有限公司 \ \ 0.11 \ 0.18 \ 0.14 \

TOTAL 70.69 -23.92% 73.95 -24.10% 79.05 -11.31% 79.78 -8.18%

数据来源：天相投顾整理 

图表 2 国投电力单季上网电量情况（单位：亿千瓦时） 

 2008Q4 增速 2009Q1 增速 2009Q2  增速 2009Q3 增速

靖远第二发电有限公司 11.21 -39.63% 11.64 -46.41% 9.52 -40.80% 33.29 -41%

甘肃小三峡水电开发有限责任公司 6.68 -7.48% 5.23 25.12% 10.57 24.94% 25.76 25.78%

徐州华润电力有限公司 10.42 -31.98% 13.15 -22.37% 12.11 -23.01% 45.51 -13.63%

国投曲靖发电有限公司 8.67 -13.56% 15.48 29.43% 17.58 44.93% 42.37 9%

国投北部湾发电有限公司 3.31 -70.18% 2.05 -80.36% 3.82 -33.22% 13.28 -37.18%

厦门华夏国际电力发展有限公司 16.36 -12.89% 16.29 -1.69% 14.54 -15.42% 50.38 -7.68%

淮北国安电力有限公司 8.43 24.15% 5.87 -42.05% 6.22 -28.75% 21.76 -25.66%

国投白银风电有限公司 \ \ 0.10 \ 0.18 \ 0.43 \

TOTAL 65.11 -25.85% 69.81 -24.07% 74.54 -11.30% 232.78 -14.87%

数据来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


