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评论：

· 本次公司非公开发行分为两部分。A股部分计划发行12亿股，其中4亿股向华能集团发行，8亿股向其他特定投资者发行。H股部分计划发行4亿股，发行对象为华能香港公司。A股发行价格不低于定价基准日前20个交易日本公司A股股票交易均价的90%即7.13元/股（具体价格将由公司与主承销商进行确定），H股发行价格是在定价基准日前20个交易日公司H股股票交易均价或定价基准日前最后一个交易日的公司H股股票收盘价孰高的基础上，给予5%的溢价确定，即4.97港币/股。值得注意的是，公司本次非公开发行A股和非公开发行H股互为条件，任何一个发行未获批准则另一项发行即不实施；

· 公司本次发行A股募集资金不超过86亿元，用于投向包括风电、火电在内的发电项目及偿还部分金融机构借款。发行H股募集资金用于向公司的境外全资子公司中新电力有限公司增资，用于海外业务发展所需；

· 公司本次拟募集资金投向的金陵、福州、平凉、岳阳等火电项目基本属于前期储备或在建项目，风电项目规模则略微超出我们预期，目前风电项目盈利能力不宜过高估计，对境外子公司的投资亦无法估计盈利增量，因此本次发行A股对公司盈利的影响（相对于我们前期的盈利预测）将主要体现在财务费用的降低及股本摊薄上。经过简单测算，本次发行若完全按照公司计划数量进行，则对公司2010年业绩有细微的摊薄作用，幅度在5%以内；

· 公司选择在此时点进行上市多年后的第一次再融资，映射了火电行业景气度低迷的现状。华能国际自2001年在A股市场上市至今，从未进行股权再融资，完全依靠自身财务积累及债务融资进行发展，装机规模较上市之初扩大了数倍。但2008年行业景气度滑至谷底后公司资产负债率显著上升至接近75%的高位，一旦国内金融机构流动性出现紧缩，公司依靠债务融资进行新项目开发的难度和成本将上升。因此，适度的股权融资成为公司维持高速发展的一种呵合乎逻辑的选择；

· 此外，大股东华能集团选择参与本次定向增发，除对华能国际发展的支持外，亦体现了产业投资者对目前公司价值的认可。这一趋势在近1-2年已有诸多电力公司大股东二级市场增持、现金或资产参与定向增发等先例。华能集团本次的认购更加深了我们对这一趋势的认识；

· 总体而言，我们认为本次发行若成功，对巩固华能国际作为亚洲最大独立发电商的行业地位、推动公司实体产业层面的发展大有裨益，但对于公司股价走势的催化作用有限，影响中性。维持对公司的“增持”评级。
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事件：


拟向包括华能集团在内的不超过十名特定投资者以非公开发行方式发行不超12亿股A股；同时，拟向华能香港公司发行4亿股H股；


如本次非公开发行A股股票的最终数量为12亿股，则将向华能集团发行4亿股A股股票，否则向华能集团发行的股票数量按A股发行数量的比例进行相应调整，H股发行数量亦按比例进行调整。
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