
 
 
 

 

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

 公司研究 Page 1 

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） 
 

2012 年将实现规模、业绩的再一次飞跃 
    

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

事项： 

3 月 9 号-12 号公司组织实地调研国电建投公司（内蒙）与英力特集团（宁夏），现就调研要点整理如下。 

评论： 

 1、关于国电建投内蒙古能源公司调研情况 

该公司由国电集团、河北省建设投资公司按 50%：50%比例于 2005 年 11 月在鄂尔多斯成立，负责开发和建设蒙冀

煤电一体化项目。2007 年 5 月，国电集团公司将其持有的公司 50%股权转让给国电电力。 

图 1：国电建投资产结构图 

 
资料来源：国信证券经济研究所 

2010 年 3 月 15 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

项目概况： 

冀蒙煤电一体化项目总体规划是在内蒙古鄂尔多斯市伊金霍洛旗布连和准格尔旗长滩分期建设6×600MW等级空冷

燃煤发电机组和 8×600MW 等级空冷燃煤发电机组，以及配套建设察哈素、刘三圪旦两个大型煤矿项目。 

一期工程计划在伊金霍洛旗布连建设 2×660MW 超超临界空冷燃煤发电机组和察哈素年产 1000 万吨煤矿项目；在

准格尔旗长滩建设 2×660MW 超超临界空冷燃煤发电机组及配套刘三圪旦煤矿项目。煤电一体，按照规划约 50%

的煤矿用于发电同时配套特高压输电以河北南网作为电力销售的目标市场，另外 50%的煤矿则直接销往河北。同时

参股冀蒙铁路、鄂尔多斯南部铁路建设，以实现煤、电、路协调发展。  

1、电力项目：布连电厂已拿到路条，预计 2010 年核准并开工，预计 2012 年投产 132 万千瓦，二期规划 2×1000MW

机组；长滩电厂还处在项目前期，规划一期规模 2×600MW，二期同样规划 2×1000MW 机组，预计 2015 年累计

投产 664 万千瓦机组。 

2、煤炭项目：煤炭资源控制储量 2010 年 20 亿吨（察哈素预计 2010 年拿到批文）左右；2015 年累计达到 40 亿吨

（刘三圪旦储量也是 20 亿吨）左右；煤矿产能 2012 年 1000 万吨/年，2015 年累计 2500 万吨/年。 

3、铁路项目 

1）以 10%的股比入资鄂尔多斯南部铁路有限责任公司，投资建设新街至恩格阿娄（接入新包神铁路）、恩格阿娄至

陶利庙（远期至靖边接入太中银铁路）、新街至红进塔（接入准朔铁路）、陶利庙至靖边、陶利庙至新上海庙五条铁

路线。 

2）以 30%的股比参股鄂尔多斯市铁路投资有限公司，投资建设集包铁路（集宁-包头铁路第二双线工程）、集张铁路

（集宁-张家口新建双线铁路）的建设和客货运输，远期将建设张家口至丰宁经滦平（丰宁至滦平为既有线）至曹妃

甸铁路，确保察哈素煤矿的煤炭外运，提高项目综合效益。 

3） 目前对外投资铁路总投资约 11.44 亿元。 

其中：冀蒙铁路 8.1 亿元(其中冀蒙铁路张集、集包二线 2.7 亿元、张唐线 5.4 亿元)；鄂尔多斯南部铁路 2.2 亿元；

察哈素煤矿铁路专用线 1.14 亿元 

盈利预测 

布连煤电一体化项目：2×660MW 燃煤空冷机组+察哈素年产 1000 万吨煤矿。电厂计划 2010 年 5 月左右开工，2012

年投产；察哈素煤矿一期 1000 万吨/年工程计划 2012 年同步投产，即布连煤电一体化项目一期工程总投资 93 亿元。

其中布连电厂动态总投资 53.3 亿元，察哈素煤矿动态总投资 35.1 亿元，选煤厂设计概算 4.6 亿元。 

预计电厂投产后年净利润在 4 亿左右，该电厂所用燃煤约 300 万吨，来自察哈素煤矿并以成本价结算，根据测算，

该矿吨煤成本（生产成本和经营成本）为 175 元左右。按照当地 5500 大卡煤种目前的价格是 390 元，则每吨煤可

获净利超过 200 元，由于十一五末内蒙古煤炭产量将达到 3.5 亿吨，十二五末将达到 5 亿吨，且内蒙的煤矿 70%集

中在鄂尔多斯，因此预计达产后煤价将低于现在水平，谨慎计算每吨净利 100 元，洗选后约可外卖超过 500 万吨，

则该矿实现净利润亦可达到 5 亿左右。因此该煤电一体化的预期盈利能力远高于目前的火电项目。 

长滩煤电一体化项目：规模与布连相当，前面处在项目前期，预计比布连项目晚 2-3 年。 

 2、国电电力控股 51%的英力特集团调研情况 

2009 年 2 月国电电力出资 12.66 亿元控股了英力特集团。英力特集团持有英力特股份（000635）22.11%的股权。

英力特集团的产业布局包括：三园一厂。 
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1）英力特工业园 

A 目前具备年产 27.5 万吨 PVC、21 万吨烧碱和 40 万吨电石产能，未来计划进入煤化工、精细化工和新材料等领域； 

B 自备电厂 30 万千瓦以及国电石嘴山发电有限公司 30%股份。目前还有 1 个 2×30 万千瓦热电自备电厂项目正在

开展前期工作；  

C 煤炭开发：在石嘴山即将开工建设年产 120 万吨的沙巴台煤矿。 

2）宁东工业园 

A 宁东积家井矿区 140 万吨/年的煤炭资源已由自治区文件正式下发，自治区同意为宁东工业园配备年产 600 万吨的

煤炭资源，资源储量约 4 亿吨； 

B 配套 1 个 2×30 万千瓦热电自备电厂，于 2009 年 12 月拿到路条； 

B 定位为煤化工、精细化工以及新材料领域。英力特集团与德国巴斯夫经过多轮谈判，已确定在宁东工业园合作建

设年产 10 万吨 BDO 项目（1，4-丁二醇，重要的有机化工及精细化工原料，产品附加值较高）以及一期年产 30 万

吨醋酸乙烯和 10 万吨聚乙烯醇等项目； 

D 宁东工业园计划总投资 600 亿元，建成可实现收入 400 亿，实现利税 70 亿，（按照 08、09 年产品的平均市场价

格计算），一期项目计划 2010 年开工（目前尚未核准），一期总投资 148 亿，资本金 20%，计划由英力特集团自筹。

第一批化工项目按照产品当前价格测算，资本金财务内部收益率 14.6%，项目资本金净利润率 24.3%，总投资收益

率 10.1%； 

3）固原岩化工工业区 

该地区位于宁夏南部，距离银川 300 公里。由于该地区盐矿资源丰富，将发展盐化工，并能与氯碱化工配套； 

4） 参股青铜峡电厂（50%） 

是中电投青铜峡铝业的自备电厂项目，已被国家发改委列入“十一五”后三年规划项目。 

 对国电电力煤矿资源的总结 

之一：同忻煤矿（持股 28%）：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。 

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。 

 本次调研结论 

1、国电建投和英力特集团集中了国电电力目前绝大部分的在建项目，因此未来国电电力业绩的增长除了依靠进一步
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从国电集团收购资产外关键看这两个投资项目未来盈利情况。 

2、2012 年开始国电建投的煤电项目陆续投产，宁东工业园一期也将建成，按照目前的假设情景，这 2 个项目 2013

年开始将有着突出的利润贡献，预计达产后可分别贡献利润 10 亿，考虑到国电电力持有这 2 个项目股比都在 50%

左右，因此将实现 10 个亿的净利润贡献。 

 对国电电力的投资建议：谨慎推荐，目标价 8.5-9 元。 

公司已预告 2009 年实现归属于上市公司股东净利润 15.97 亿，对应 54.5 亿总股本折合 EPS 为 0.293 元，我们预测

公司 2010 年可实现归属于上市公司股东净利润 18.5 亿，2009 年 11 月份公司公告了非公开增发收购江苏公司股权，

预计该收购 2010 年二季度将完成，我们江苏分公司 2010 年全年可实现净利润，80%对应 6.4 亿。即 2010 年增发

后公司可实现合并净利润约 25 亿，同时 2010 年 5 月 4.27465 亿权证到期，届时总股本将增加到 65.89 亿

（54.5+7.12+4.27），即预计 2010 年 EPS 为 0.38 元，预计 2011 年可实现净利润 30 亿（增量主要来自瀑布沟电厂

的贡献），折合 EPS0.46 元，即目前股价对应 2010 年/2011 年 PE 为 19/16 倍。维持谨慎推荐。  
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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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