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 投资评级： 中性 

要点： 

 为配合其控股股东发电业务整体上市规划，国电电力拟募资规模最高达 97

亿元公开发行不超过 30 亿股股份，其中控股股东中国国电集团公司（简称

中国国电）承诺认购不少于本次公开发行 A股股份的 10%。目前发行价格仍

未最终确定，但预计约相当于每股股价 3.23 元，目前公司 3.36 元/股。我

们认为，在此市场低迷时期，增发价格优势并不显著，但长期来看，存在一

定类债券收益的可能。 

 募集资金将用于两部分投资，其一，为逐步实现控股股东发电业务整体上市，

收购控股股东资产;其二，用于扩大新建项目。其中，72.07 亿元拟用于收

购控股股东中国国电所持有的 4家公司全部（或部分）股权。具体如下表。 

 增发意义在于：1）履行股改承诺，逐步实现集团电力资产整体上市，公司

拟将争取用 5 年左右时间，通过资产购并、重组等方式，将中国国电发电业

务资产注入国电电力，预计增发步伐近年频频。2）负债率有望下降 1.77 个

百分点。3）提升盈利水平，回报股东 

 此次收购价格看，四项集团已经投运的资产收购价格 72亿元，我们按照 09

年测算，则静态收购 PE为 13.8 倍，收购 PB为 2.25 倍，相对市场近年收购

案例估值属于适中型。从业绩增厚的角度看，若不考虑煤价的大幅涨跌、电

价调整和新投产机组，仅上述已建项目 09 年盈利 5.5 亿，增厚公司业绩约

26%，而股本扩容 24%，但考虑到在建项目，仅大渡河瀑布沟今年年底投产

后就可新增装机 360 万千瓦，累计装机规模达 527 万千瓦，预计增厚利润 8

亿左右，业绩的潜在增厚应值得期待。预计到 2020 年，大渡河公司装机容

量将达到 1749 万千瓦，尤其 2014～2016 年，大渡河装机规模由 608 万千瓦

升为 1015 万千瓦，水电装机增速可观。 

 标的资产的盈利状况存在差距，北仑第三发电公司、新疆公司、谏壁公司和

江苏公司去年分别实现净利润 3.08 亿元、1.07 亿元、1.25 亿元和 6.83 亿

元;前述 4家公司今年前 4个月实现净利润 0.93 亿元、0.04 亿元、0.1 亿元

和 0.91 亿元。北仑第三发电公司和江苏公司的资产相对较好，新疆资产目

前不甚理想，但未来盈利受益区域政策有较大改善空间。 

 短期来看，我们认为鉴于目前市场低迷，公司股本偏大，资产评估估值略高

等因素，此次融资有较大难度，给予公司短期中性、长期推荐评级，预计今

明年的业绩分别为 0.16、0.21 元，分别对应动态 PE21、16 倍。 

独立声明 
 
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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表 1 此次拟融资标的情况一览 

序号 标的股权 新增控股装机容量（万 kw） 收购价格（亿元） 拟投入募集资金（亿元） 

1 北仑第三发电公司 50%股权 200 27.60 27.60 

2 新疆公司 100%股权 110 22.60 22.60 

3 谏壁公司 100%股权 66 9.15 9.15 

4 江苏公司 20%股权 — 12.71 12.71 

。 小计 376 72.07 72.07 

序号 项目名称 核准装机容量（万千瓦） 项目总投资（亿元） 拟投入募集资金（亿元） 

1 四川大渡河瀑布沟水电站项目 360 257.83 8 

2 江苏公司谏壁发电厂扩建项目 100 41.11 8 

3 大连开发区热电联产项目 60 26.50 12 

4 甘肃酒泉热电联产项目 60 27.97 7 

5 吉林延边州大兴川水电站项目 4.80 5.43 3 

。 小计 584.8 358.84 38 

。 收购标的股权及投资新建项目合计   110.07 

资料来源：长城证券 

表 2 标的盈利及评估值情况一览 

标的 控股装机量（万 kw） 权益 权益装机 
投产时

间 

09 年

净利润 

权益

净利 

10 年 1-4M

净利润 

评估价

值 亿 

评估

溢价 

净资

产 

北仑第三发

电公司 
2*100 50% 100 

08.12；

09.6 
3.08 1.54 0.93 55.2 206% 18 

新疆公司 
110,火电= 59 万千

瓦、水电+ 51 万千瓦 
100% 

92.6 =火电 53.9 

+水电 38.7 
07.12 1.07 1.07 0.04 22.6 131% 11.2 

谏壁公司 2*33=66 100% 66 
04.9,0

5.7 
1.25 1.25 0.1 9.1 59% 5.74 

江苏公司 458 20% 91.6 
 

6.83 1.366 0.91 63.5 134% 30.3 

小计 376 
    

5.226 
   

65.24 

资料来源：长城证券 

表 3 新疆公司控股子公司明细 

序号 单位名称 控股装机容量（万千瓦） 持股比例（%） 

1 国电新疆红雁池发电有限公司 27 100 

2 国电库车发电有限公司 27 84.17 

3 国电塔城铁厂沟发电有限公司 5 83.76 

4 国电新疆吉林台水电开发有限公司 46 74.82 

5 国电新疆艾比湖流域开发有限公司 5 85.79 

6 国电巴楚发电有限公司 前期项目 100 

7 国电哈密能源开发有限公司 — 100 

8 国电青松吐鲁番新能源有限公司 — 65 

资料来源：长城证券 

备注： 

1、由于新疆地区 1-4 月份河流处于枯水期，新疆公司下属国电新疆吉林台水电开发有限公司和国电新疆艾比湖流域开发有限

公司发电量受到较大影响，从而导致新疆公司 2010 年 1-4 月归属于母公司净利润较低。2、红雁池公司目前拥有 4 台燃煤发

电机组，装机容量合计为 27 万千瓦，根据相关关停计划，预计于 2010 年底前关停。 红雁池公司在建 2台 33 万千瓦“上大
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压小” 热电联产燃煤发电机组，装机容量合计为 66 万千瓦。该项目已于 2008 年 7 月正式取得国家发改委核准，计划于 2010 

年实现投产。 

3、江苏公司的发电资产单机容量大、经济技术指标优、资产质量好。成立于 2008 年 12 月 31 日，国电电力持有 80%股权，

中国国电持有 20%股权。江苏公司下辖内部核算电厂谏壁发电厂，常州发电有限公司（以下简称“常州公司”）和国电泰州发

电有限公司，共有 8 台已投产发电机组（4×33 万千瓦、2×63 万千瓦、2×100 万千瓦），装机容量合计为 458 万千瓦；在

建 1 台装机容量为 100 万千瓦的燃煤发电机组。 
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研究员介绍及承诺： 

张  霖：金融学博士生，2007 年加入长城证券，任电力新能源行业分析师。 

周 涛：清华大学物理学博士，2007年加入长城证券，任新能源-电力设备行业分析师。 

徐  超：清华大学机械系硕士，2007年加入长城证券，任电力设备-新能源行业分析师。 

 

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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨

慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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。 
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