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动态报告/公司快评 

公用事业 

电力 

国电电力（600795） 谨慎推荐

 （维持评级） 
 

电量平稳，业绩同比大幅增长 
    

分析师： 徐颖真 xuyz@guosen.com.cn 021-60875162 

事项： 

公告：09 年发电量情况 

评论： 

 09 年全年新投产装机 264.35 万千瓦（控股装机），发电量和上网电量同比增长约 3% 

2008年底公司控股装机容量1361.4万千瓦，权益装机容量1108.87万千瓦，截止2009年中期可控装机容量1429.95

万千瓦，新增装机容量 68.55 万千瓦；新投装机是大同公司（60%）1 台 66 万千瓦的机组，其余为风电以及机组扩

容。09 年 3 季度仅投产了巴彦淖尔 4.95 万千瓦风电。到 2009 年年底公司控股装机容量 1625.75 万千瓦（含上海

外高桥第二发电有限责任公司和国电英力特能源化工集团股份有限公司），其中火电 1280.40 万千瓦，水电 298.55 

万千瓦，风电 46.80 万千瓦。四季度投产的机组是大渡河水电公司下属的瀑布沟 2 台 60 万千万机组以及大同公司

（60%）的另 1 台 66 万千瓦机组。 

2009 年全年公司全资及控股各运行发电企业累计完成发电量 624.29 亿千瓦时，售电量 580.48 亿千瓦时，较去年

同期分别增加了 3.31%和 3.40%，4 个季度上网电量分别是 126、145、147 和 163 亿千瓦时，电量逐季增长。分电

厂看，山西、宁夏机组发电量下降最为显著，东北电厂同比持平甚至小幅上升，华东地区也有所下降。 

 09 年新增机组集中在 4 季度，以及 2010 年增发收购江苏公司完成均对 2010 年业绩增长有较大贡献 

瀑布沟 2 台 60 万机组在 12 月份投产且目前仍执行临时电价，如果电价到位，将大幅提升大渡河水电 2010 年的净

利润；同时增发收购江苏公司有望在 1 季度完成，江苏公司盈利好于公司存量机组平均水平因此对公司业绩也存在

较大增厚。但四季度以来煤价大幅上涨将一定程度削弱盈利，因此我们小幅下调 2009 年和 2010 年业绩预测，调整

后的每股收益分别是 0.32 元和 0.38 元（增发后）。 

 拥有较大的煤矿投资布局 

之一：同忻煤矿（持股 40%）：位于山西，总投资为 29.1 亿元，投产后年产 1000 万吨，根据测算，吨煤成本（生

产成本和经营成本）为 130 元左右。储量为 14.9 亿吨。 

之二、内蒙古建投能源公司（持股 50%），该公司拟建设两个煤矿。 

1.察哈素煤矿。总投资约 42.25 亿元，投产后年产 1500 万吨，根据测算，吨煤成本（生产成本和经营成本）为 175

元左右。储量为 20 亿吨。2012 年投产 1000 万吨，2015 年达产。 

2010 年 1 月 8 日 



 
 
 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page 2

2.刘三圪旦煤矿。总投资约 23 亿元，投产后年产 1000 万吨，根据测算，吨煤成本（生产成本和经营成本）为 175

元左右。储量为 20 亿吨。（未核准） 

之三、宁夏地区。沙巴台煤矿，储量 7700 万吨，2010 年投产 90 万吨，2012 年达产 120 万吨。积家井煤矿，储量

4.89 亿吨，2012 年投产 180 万吨，最终达产 300 万吨。（未核准） 

之四、山西左云（持股 49%）。储量 10 亿吨，目前产能 525 万吨，2012 年达到 870 万吨，2015 年达到 1000 万吨。 

 国电集团以 6.97 元认购增发股份以及 7.35 元的权证行权价给目前股价提供一定的安全边际，维持谨慎推荐 

11 月份公司公告了非公开增发收购江苏公司股权，目前该收购已通过股东会，该收购再次兑现了国电集团持续向国

电电力注入资产的承诺，对公司影响正面，我们预计该收购实施完成预计在 2010 年一季度末，届时临近公司权证行

权期，7.35 元的行权价使得目前股价安全性较高，且本次定增国电集团认购的价格也高达 6.97 元，因此目前股价安

全。维持谨慎推荐 
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表 1：季度上网电量比较（单位：亿千瓦时） 

电厂名称 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

大同第二 17.44 15.56 14.9 15.47 15.67 10.83 11.66 16.82 

朝阳 6.17 5.53 6.2 4.7 5.32 5.88 6.41 5.75 

大开 2.41 1.89 1.6 2.57 2.49 1.61 1.82 2.02 

和禹水电 0.64 2.36 3.2 0.31 1.25 3.55 2.44 0.88 

太平哨 0.3 1.2 1.9 0.19     

邯郸热电厂 2.86 2.64 1.5 2.05 2.96 2.24 2.76 2.49 

和风风电 0.22 0.28 0.4 0.61 1.05 1.25 0.83 1.16 

大渡河 6.88 18.12 24.5 14.34 6.21 15.99 24.1 15.47 

宣威 18.53 16.17 14.9 11.51 22.9 25.88 10.6 26.91 

石嘴山 19.86 19.44 17.6 12.34 12.99 14.61 17.02 20.14 

大同发电公司 10.38 13.32 11.3 11.05 11 17.5 14.85 17.02 

邯郸热电公司 6.13 5.27 4.8 4.54 5.32 4.68 5.2 5.79 

石嘴山第一 11.03 9.37 10.6 5.95 5.26 7.34 10.35 10.61 

北仑第一 18.57 19.63 20.4 9.72 15.12 9.98 11.9 14.4 

庄河 16.93 17.37 17 9.12 10.82 18.78 19.3 15.02 

东胜热电 2.31 3.89 6.4 7.01 7.32 4.58 7.2 8.35 

巴彦淖尔       0.54 0.29 

合计 140.66 152.04 157.1 111.48 125.68 144.7 146.98 163.12 

资料来源：公司公告 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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