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靖远二厂电价上调点评 
国投电力动态分析 

报告关键点： 
& 上调靖远二厂电价约0.06元/千瓦时 

& 增厚业绩约0.03元/股 

& 维持“中性-A”评级 

报告摘要： 
Ø 上调控股子公司靖远第二发电厂电价： 甘肃省发改委在2010年3月24日临时下调 

了公司控股子公司靖远第二发电厂5、6号机组电价至该省标杆电价（平均约 

0.274元/千瓦时）；9月8日，公司再次收到省发改委通知，确定了5、6号机组的 

最终电价，按照0.335元/千瓦时（含脱硫）执行。 

Ø 较临时结算电价提高约0.06元/千瓦时：靖远二电的电厂由于历史原因，电价高 

于甘肃省标杆电价水平，因此其盈利能力也远好于当地平均水平。这也是该省 

发改委调整该电厂电价的主要原因。根据最新的电价测算，其电价较最初电价 

下调了约0.04元/千瓦时，而较3月24日的临时电价高约0.06元/千瓦时。 

Ø 增加归属于母公司净利润贡献约0.65亿元：按照全年4800小时的利用小时及上 

半年煤价水平测算，此次调价较临时结算电价可增加靖远二电净利润约1.3亿 

元，增加归属母公司净利润约0.65亿元，折合EPS约0.03元。 

Ø 下半年业绩大幅好转： 在定向增发收购了二滩等公司后， 由于水电占比加大 （约 

占权益装机容量30%），公司的业绩也出现了较明显的季节性。下半年，随着二 

滩、大朝山和大小三峡等水电进入丰水期，公司业绩将大幅好转。另外，参股 

30%的华润彭城三期已在6、7月双投，以及国投津能减亏也将贡献部分利润。 

Ø 维持“中性-A”评级：我们上调公司2010-2012年EPS分别至0.31元、0.40元和 

0.42元，对应2010年PE约24倍，处于行业平均略高水平。考虑公司短期内业绩 

增长点不多，维持“中性-A”评级。 

Ø 风险提示：煤价上涨幅度超预期。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  6,580.1  11,917.1  15,511.4  16,723.1  17,160.1 

Growth(%)  ­1.0%  81.1%  30.2%  7.8%  2.6% 
净利润  167.6  1,009.4  1,035.8  1,269.1  1,395.1 

Growth(%)  ­77.5%  328.1%  17.2%  27.5%  6.7% 
毛利率(%)  3.1%  9.1%  23.1%  23.4%  24.6% 
净利润率(%)  1.9%  4.5%  4.0%  4.7%  4.9% 
每股收益(元)  0.06  0.27  0.31  0.40  0.42 
每股净资产(元)  2.06  4.63  4.77  4.95  5.14 
市盈率  121.0  28.3  24.1  18.9  17.7 
市净率  3.6  1.6  1.6  1.5  1.5 
净资产收益率(%)  2.8%  6.2%  6.1%  6.1%  6.4% 
ROIC(%)  3.6%  14.8%  3.3%  3.2%  3.0% 
EV/EBITDA  19.7  27.8  16.6  17.3  18.6 
股息收益率  1.0%  0.8%  2.1%  2.6%  2.8% 
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评级： 中性­A 
上次评级： 中性­A 

目标价格：  9.00 元 
期限：  3个月 上次预测：  9.00元 
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市场数据 
总市值(百万元)  15,023.11 
流通市值(百万元)  7,941.35 
总股本(百万股)  1,995.10 
流通股本(百万股)  1,054.63 
12 个月最高/最低  6.72/11.30元 

十大流通股东(%)  56.80% 
股东户数  127,251 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (1.07)  (2.36)  (6.36) 
绝对收益  (0.79)  2.83  (14.76) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­9­9 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  6,580.1  11,917.1  15,511.4  16,723.1  17,160.1  成长性 

减:营业成本  6,373.7  10,827.2  11,924.8  12,804.5  12,937.4  营业收入增长率  ­1.0%  81.1%  30.2%  7.8%  2.6% 
营业税费  29.6  106.0  125.6  136.1  143.6  营业利润增长率  ­73.9%  333.4%  4.8%  14.6%  9.6% 
销售费用  11.7  4.5  6.0  6.0  6.0  净利润增长率  ­77.5%  328.1%  17.2%  27.5%  6.7% 
管理费用  193.0  444.3  425.9  426.4  436.4  EBITDA 增长率  ­45.9%  207.1%  100.8%  9.3%  5.8% 
财务费用  631.9  1,695.2  1,967.7  2,175.1  2,334.6  EBIT 增长率  ­97.7%  3061.2%  411.6%  12.1%  8.2% 
资产减值损失  20.8  8.6  ­0.0  ­  ­  NOPLAT 增长率  ­62.0%  336.1%  11.0%  18.7%  8.7% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  4.7%  400.6%  21.5%  15.5%  14.7% 
投资和汇兑收益  68.6  102.2  187.4  256.9  267.0  净资产增长率  ­6.2%  171.5%  3.8%  22.9%  4.1% 

营业利润  275.0  1,192.1  1,248.9  1,431.8  1,569.2  利润率 

加:营业外净收支  3.8  49.9  14.7  40.0  40.0  毛利率  3.1%  9.1%  23.1%  23.4%  24.6% 
利润总额  278.8  1,242.0  1,263.6  1,471.8  1,609.2  营业利润率  4.2%  10.0%  8.1%  8.6%  9.1% 
减:所得税  111.2  232.6  227.9  202.8  214.2  净利润率  1.9%  4.5%  4.0%  4.7%  4.9% 

净利润  167.6  1,009.4  1,035.8  1,269.1  1,395.1  EBITDA/营业收入  15.4%  26.1%  40.3%  40.8%  42.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  0.3%  5.3%  20.7%  21.6%  22.7% 
货币资金  1,071.0  2,084.4  1,861.4  2,006.8  2,059.2  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  713  841  980  883  949 
应收帐款  946.5  2,694.5  2,549.8  2,749.0  2,820.8  流动营业资本周转天数  48  23  59  100  95 
应收票据  51.8  126.5  510.0  549.8  564.2  流动资产周转天数  165  164  186  178  175 
预付帐款  310.6  2,307.8  2,546.3  2,418.2  2,288.9  应收帐款周转天数  41  37  41  38  39 
存货  660.7  605.0  765.3  650.2  657.5  存货周转天数  25  20  17  16  15 
其他流动资产  ­  2.8  ­48.6  ­48.6  ­48.6  总资产周转天数  993  1,611  2,206  2,355  2,632 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  861  1,461  2,072  2,272  2,548 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  876.7  1,549.4  2,786.4  3,086.4  3,110.4  ROE  2.8%  6.2%  6.1%  6.1%  6.4% 
投资性房地产  42.6  51.6  51.6  51.6  51.6  ROA  0.9%  1.1%  1.0%  1.1%  1.0% 
固定资产  13,226.8  42,442.5  42,041.5  39,963.6  50,495.3  ROIC  3.6%  14.8%  3.3%  3.2%  3.0% 
在建工程  637.5  35,223.1  47,505.4  64,624.7  70,724.7  费用率 

无形资产  305.3  831.5  832.4  833.4  834.3  销售费用率  0.2%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
其他非流动资产  140.4  472.2  272.6  252.6  232.6  管理费用率  2.9%  3.7%  2.7%  2.5%  2.5% 

资产总额  18,270.0  88,391.4  101,674.2  117,137.7  133,790.9  财务费用率  9.6%  14.2%  12.7%  13.0%  13.6% 
短期债务  2,245.3  12,142.3  19,473.1  27,677.0  40,425.6  三费/营业收入  12.7%  18.0%  15.5%  15.6%  16.2% 
应付帐款  811.9  4,695.3  2,286.9  2,455.7  2,481.1  偿债能力 

应付票据  ­  791.6  65.3  70.2  70.9  资产负债率  67.0%  81.5%  83.3%  82.2%  83.8% 
其他流动负债  1,354.0  4,166.1  4,260.7  4,481.9  4,525.6  负债权益比  203.1%  440.2%  498.7%  461.5%  516.3% 
长期借款  7,747.2  50,083.3  55,083.3  58,083.3  61,083.3  流动比率  0.69  0.36  0.31  0.24  0.18 
其他非流动负债  84.7  150.7  3,522.7  3,506.7  3,494.5  速动比率  0.53  0.33  0.28  0.22  0.16 

负债总额  12,243.1  72,029.4  84,692.2  96,274.7  112,081.0  利息保障倍数  0.03  0.37  1.63  1.66  1.67 
少数股东权益  1,909.0  7,121.4  7,472.3  10,995.8  11,461.3  分红指标 

股本  1,054.6  1,995.1  1,995.1  1,995.1  1,995.1  DPS(元)  0.07  0.06  0.16  0.20  0.21 
留存收益  3,063.3  7,245.6  7,514.6  7,872.1  8,253.4  分红比率  118.0%  23.1%  51.8%  50.0%  50.0% 

股东权益  6,026.9  16,362.0  16,982.0  20,863.0  21,709.8  股息收益率  1.0%  0.8%  2.1%  2.6%  2.8% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  167.6  1,009.4  1,035.8  1,269.1  1,395.1  EPS(元)  0.06  0.27  0.31  0.40  0.42 
加:折旧和摊销  1,023.5  2,532.3  3,034.2  3,224.2  3,324.0  BVPS(元)  2.06  4.63  4.77  4.95  5.14 

资产减值准备  20.8  ­5.5  ­0.0  ­  ­  PE(X)  121.0  28.3  24.1  18.9  17.7 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  3.6  1.6  1.6  1.5  1.5 
财务费用  607.7  648.1  1,709.1  1,967.7  2,175.1  P/FCF  ­  ­1.6  ­13.1  ­4.8  ­778.3 
投资收益  ­68.6  ­102.2  ­187.4  ­256.9  ­267.0  P/S  2.3  1.3  1.0  0.9  0.9 
少数股东损益  43.4  478.0  412.9  474.8  547.6  EV/EBITDA  19.7  27.8  16.6  17.3  18.6 
营运资金的变动  ­22.0  127.3  ­3,246.3  302.8  113.6  CAGR(%)  96.4%  11.4%  27.5%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  1,670.8  5,044.6  3,016.7  7,189.1  7,447.8  PEG  1.3  2.5  0.9  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­1,704.1  ­11,394.3  ­15,961.5  ­18,254.1  ­19,658.0  ROIC/WACC  0.6  2.5  0.5  0.5  0.5 
融资活动产生现金流量  ­233.7  6,064.4  13,240.4  8,731.6  12,990.3  REP  2.1  0.4  1.9  1.9  2.1 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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