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报告关键要素: 

国电电力上半年发电量增长，但毛利率下降拖累业绩。目前公司已超过2000万千瓦装机规模，未

来集团资产持续注入空间很大，不排除整体上市的可能性。公司产品结构不断调整，水电比重将大幅增

加，风电、太阳能项目也全面铺开。公司同时拥有“资产注入”和“新能源”两大题材，维持“增持”

的投资评级。 

事件: 

 国电电力（600795）公布2010年中报：2010年1-6月，营业总收入159.48亿元，同比增长17%；净利

润8.60亿元，同比下降7%；基本每股收益0.07元。 

 点评: 

 电力毛利率下降拖累业绩。 

 发电量同比增长15%。2010年1-6月，公司全资及控股各运行发电企业（不含外高桥二期、英力

特，含江苏公司）累计完成发电量492.57亿千瓦时，完成上网电量462.20亿千瓦时，较去年同

期分别增长15.12%和15.43%。电力业务收入139.09亿元，同比增长14%。 

 电力盈利能力下降拖累综合毛利率。电力业务收入占公司营业总收入87%，由于控股子公司国

电大渡河流域水电开发有限公司本期部分机组投入运营发生的相关费用较大、国电宣威发电有

限责任公司发电量减少、国电江苏电力有限公司本期燃料费增加、国电电力朝阳发电厂机组在

本期关停等原因，导致毛利率同比下降5.22个百分点，致使公司综合毛利率下降5.11个百分点。 

 投资收益大幅增长。投资收益5.93亿元，同比增长67%，占公司全部净利润的69%，主要为公司

投资的合营企业、联营企业净利润增加所致。 

 英力特化工销售费用增加。销售费用5688万元，同比增长68%，主要系控股子公司国电英力特

能源化工集团股份有限公司销售费用增加所致。 

 财务费用大幅增加。财务费用12.08亿元，同比增长32%，主要系负债融资额增加，以及部分基

建项目转为固定资产，借款利息不再资本化而转为费用。 

 资产注入可期。上周公司董事会通过了公开增发A股股票方案的议案，主要用于收购集团所持有的

国电浙江北仑第三发电有限公司50%的股权、国电新疆电力有限公司100％的股权、国电江苏谏壁发

电有限公司100％的股权以及国电江苏电力有限公司20%的股权，总计将新增装机容量为376万千瓦。

国电集团在五大发电集团中优质非上市资产最多，此前部分资产已陆续注入上市公司，不排除最终

实现集团资产整体上市的可能性。 

 结构调整不断推进。公司电源结构调整不断推进，有望走出一条“新能源引领转型、实现绿色发展”

之路。2010年上半年，风电方面，风电项目已开工90万千瓦，已获核准35万千瓦，海上风电开发全

面启动；水电方面，大渡河公司瀑布沟、深溪沟共计136.5万千瓦水电项目顺利投产发电，随着水
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电机组的逐步投产，公司水电比重将大幅增加；太阳能方面，宁夏平罗、中卫、甘肃金塔共计3万

千瓦光伏发电项目核准并开工。此外，内蒙察哈素煤矿项目启动探矿权转让评估，左云煤矿重组全

面展开，加快推进英力特积家井煤矿前期工作，沙巴台煤矿累计掘进1128米；英力特化工项目按计

划顺利进行，宁东工业园项目首批五个项目的前期工作进展顺利，多晶硅项目工程建设全面铺开。 

 投资评级：“增持”。我们预计国电电力2010、2011年基本每股收益分别为0.18、0.22元，对应市盈

率分别为20、16倍。目前公司控股装机容量已达到2189.85万千瓦，实现了控股装机超2000万千瓦、

资产总额超1000亿元的发展目标。我们认为，此外，公司还同时拥有“资产注入”和“新能源”两

大题材，前景可期，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：资产注入不确定性风险；财务压力较大。 
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盈利预测 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

营业收入（亿元） 164.40 194.47 325.00 356.00 

增长比率（%） -6 18 67 10 

净利润（亿元） 1.79 15.95 21.97 27.86 

    增长比率（%） -90 792 38 27 

基本每股收益（元） 0.03 0.29 0.18 0.22 

市盈率（倍） — — 20 16 

 

市场数据（2010年07月26日） 基础数据（2010年6月30日） 

 

收盘价（元） 3.57

一年内最高/最低（元） 8.76/3.11

沪深 300 指数 2811

市净率（倍） 2.41

流通市值（亿元） 391.07

每股净资产（元） 1.48 

每股经营现金流（元） 0.17 

毛利率（%） 14.22 

净资产收益率（%） 4.77 

资产负债率（%） 74.96 

总股本/流通 A股（亿股）123.95/109.54 

B 股/H 股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

相关研究  

20090930 电力行业 2009 年 4 季度投资策略：走出低谷，重新出发…09 年 9 月 16 日

20090852 国电电力中报点评：外延内生增长均可期待………………09 年 8 月 18 日 
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公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 


