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事件： 

2009 年 11 月 25-27 日，我们对国电电力江苏公司进行了深入调研，参观了此次非公开增发 A 股预案中注入的江苏公司旗下的谏

壁发电厂、常州公司和泰州公司并与各电厂管理层进行交流。 

 

调研纪要： 

江苏公司方面 

 注入电厂盈利资质国内领先 

江苏公司旗下的三个电厂在业内各自规模水平上电厂业绩对标中都是排名领先： 

谏壁发电厂虽然是 1959 年建立的老厂，但仍保持相当高的机组运营效率，厂用电率为 5.88%，标准煤耗 328g/Kwh，预计 09
年全年发电量可达 72 亿千瓦时，同比 08 年增加 7%。公司目前成本除燃料以外主要来自高昂的人员费用，由于历史原因谏壁

电厂职工人数达 3100 人，全厂用人效率仅为 0.43MW/人。公司表示随着每年 100 人退休计划的施行，预计 10 年后人员结构

会逐渐合理。 

常州公司与泰州公司人员精简（基本都在 250 人左右），盈利能力显著，且受益于“上大压小”的政策，两公司除江苏省经贸

委下达的年度基数电量以外，还有来自其他小电厂的替代交易电量，平均度电盈利 3 分左右，仅稍逊于公司基数电量 4 分/Kwh
的盈利水平。另外值得一提的是，江苏省的大用户直购电方案目前刚刚上报，待审批完成后，作为江苏省首个百万机组电厂，

泰州公司在大用户直供电量争取方面将具有极强优势。 

 省内违规机组释放情况是明年江苏公司三电厂盈利关键 

截止至今年 10 月份，江苏省总装机容量有 5532 万千瓦，待关停机组 540 万千瓦（预计未来 3 年中逐步关停），而目前在建

机组达 1800 万千瓦，其中核准在建机组仅为 280 万千瓦。最坏的情况下，如果 1520 万千瓦的违规在建机组明年全部投产，

则 2010 年的全省装机增速可达 30%，如此增速仅通过经济复苏带来的用电量增加来消化，风险较大。但和公司管理层沟通了

解到由于发改委年初清查违规机组的行动，明年违规机组投产可能性较小，即使有，也会有相应惩罚机制，包括分配较低利用

小时数，采取惩罚电价措施（罚以低于标杆电价 3-5 分/Kwh 的上网电价，这部分差价收归国库）等。 

 灵活的煤炭储备策略为短期降低煤炭成本出力 

江苏三家电厂皆为沿海电厂，煤炭来源多样化，但以下水煤为主，合同煤主要来自中煤和神华煤。但从今年起，三家电厂的燃

煤供应模式由以前的集团供应，即由国电燃料有限公司统一供应转变为市场采购与集团供应相结合的模式，采购机制更加灵活。

为了进一步降低煤炭成本，公司采取多种应对办法：其一是多采用掺烧法，将热值为 5000 大卡的褐煤按比例掺烧来实现 5500
大卡煤的燃烧效率；其二是利用自身电厂优势，扩建运煤码头，积极准备储煤罐及充分利用煤场，在用煤淡季时多购煤来降低

全年煤炭成本；其三公司对购进煤矿进行筛选后，通过卖出块煤降低碎煤成本以提升煤炭成本控制力。 

 后续大量在建机组投产以及收购计划不断提升发电规模 
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此次注入的谏壁公司除了公告中披露的将于 2011 年 3 月投产的在建 1*1000MW 机组以外，还存在潜在后续注入的 2*330MW
的托管机组以及尚待核准的 1*1000MW 项目。除此之外，常州公司的二期 1*1000MW 机组和泰州公司的二期 2*1000MW 机

组也都在进行前期准备工作。预计这些机组全部投产后，江苏公司装机规模将可实现翻一番。 

国电电力及集团方面 

 作为少数拿到山西煤炭资源整合资质的电厂，煤炭资源长期自供率可达 30%，成本有望得到进一步控制 

国电电力目前积极在各地整合煤炭资产，预计 2012 年后公司的煤炭自供率可达 30%以上，对于大型煤矿公司的议价能力有望

得到提升。 

目前拥有山西煤炭资源整合资质的电厂仅有华电和国电，公司在山西地区参股 28%的同忻煤矿有望今年投产，该煤矿设计产

能为 1000 万吨/年，其中 49%的煤炭将供给公司。同时，公司还积极介入山西地区煤炭资源整合与开发工作，后续煤炭整合

的产能释放可期。  

在内蒙地区，公司目前参与的项目是“冀蒙煤电一体化”基地项目，该项目由公司与河北建投合作开发，双方各持有 50%的股份。

目前该项目已经获得约 40 亿吨的煤炭资源探矿权，初步测算可采储量接近 20 亿吨，正建设刘三圪旦和察哈素两个大型煤矿，

总设计年产量 1500 万吨，预计 2010 年投产，2011 年可实现 1000 万吨产能。且同时公司还积极参与铁路建设，为内蒙煤

炭资源外运打下基础。 

 集团短期虽然花开五处，但仍以公司为经营重点以及主要资本运作平台 

目前集团公司的业务规划主要有五块：国电电力的发电业务、国电科环的太阳能多晶硅业务、英力特的化工业务、龙源电力的

风电设备业务以及平庄能源的煤炭业务。集团公司欲以这五个公司为依托各自打造五块业务的领军企业，但鉴于集团 70%的资

产仍以发电为主，因此在未来五大业务各自发展成熟之际通过公司之间的股权交换，以国电电力为核心打造国电系航母。因而

国电集团对公司的支持力度将继续保持、不会改变。且此次国电江苏公司整体打包这样的分区块注入将成为集团后续资本运作

的主要模式，这样的好处就是该地区资产注入之后的任何装机规模扩张都将直接进入到上市公司，未来公司的装机增速有望维

持稳步增长。 

风险提示 

   江苏省明年违规机组大规模释放；煤炭、海运费价格大幅飙升；新电厂核准审批进度缓慢 

业绩预测与评级 

   我们认为国电电力业绩高增长确定性强。短期来看，此次注入的江苏公司将进一步提升公司整体盈利能力；中长期来看，不断

完善的电源结构和上下游产业链都将使公司具备强抗周期能力；同时随着近 3 年水电、煤矿项目的逐步投产，有望使盈利水平进入

一个稳步上升的通道。我们继续维持公司的“买入”评级。 
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分析师承诺 
陈舒薇：电力行业分析师 

王帅：煤炭行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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