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基础数据 
总股本（百万股） 12394.57
流通 A 股（百万股） 10954.28
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 37354.1
 

相关研究  
公司研究-国电电力（600795）100424：2010 年水

电开始发力（增持） 
公司研究-国电电力（600795）100719：步入跨越

式发展阶段（增持） 
公司研究-国电电力（600795）100727：毛利率下

降，业绩平稳（增持） 

 业绩大幅下滑。1-9 月份，公司完成上网电量 745.57 亿千瓦时，同比增长

22.06%；实现营业收入 245.84 亿元，同比增长 18.55%；发生营业成本

208.72 亿元，同比增长 26.47%；毛利率为 15.10%，同比下降 4.54 个百

分点；实现归属母公司所有者的净利润为 13.21 亿元，同比下降 28.56%。

其中，7-9 月份实现归属母公司所有者的净利润为 4.61 亿元，同比下降

49.84%。业绩低于我们预期。 

 机组投产及煤价上涨降低毛利率。1-9 月份，秦皇岛港口煤均价同比上涨约

27%，煤价上涨对上半年毛利率产生显著的负面影响。同时，大渡河新机

组投产、宣威电厂发电量减少、朝阳电厂机组关停等因素，也负面影响毛

利率水平。今年 7-9 月份延续年初以来的盈利水平，但由于去年同期净利润

基数较高，导致 7-9 月份净利润同比下降 49.84%。 

 得江苏、新疆，望福建、云南，步入跨越式发展阶段。中国国电集团明确

将国电电力作为集团火电和水电业务的整合平台，力争 5 年左右时间，通

过资产购并、重组等方式，注入集团除上市以外的发电资产，该部分资产

规模是目前上市公司规模的 3.6 倍左右，公司未来发展空间广阔。短期来看，

随着江苏和新疆地区的资产注入完毕，根据公司原有规划，福建和云南地

区的资产有望近期启动。根据公司规划，我们预计 2012 年国电电力规模有

望达到 4000 万千瓦以上，2010-2012 年装机规模年复合增长率达到 27%
以上。 

 维持“增持”评级。假设公司于 2011 年完成公开增发 30 亿股收购四家公

司股权，我们预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.13、0.19、0.22 元（2011
年、2012 年为摊薄后业绩），目前股价对应的 PE 为 26.1、14.3、12.5 倍。

考虑到公司未来几年的确定性的高成长及资产结构优化带来的稳定的高盈

利能力，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示。资产注入进展缓慢；煤价超预期上涨。 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 19447.3 24584.4 33690.8 43208.0 46302.6

(+/-%) 18.3 79.6 73.2 28.2 7.2

归属母公司净利润(百万元) 1595.0 1320.7 1620.0 2962.8 3386.3

(+/-%)  791.7 -3.2 1.6 82.9 14.3

EPS(元) 0.13 0.11 0.13 0.19 0.22

P/E(倍) 26.5 32.0 26.1 14.3 12.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-10-30          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

 

盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 7678 15570 17533 18677 营业收入 19447 33691 43208 46303
现金 297 606 778 833 营业成本 15760 28772 35863 38200
应收账款 2050 3467 4446 4765 营业税金及附加 187 202 259 278
其他应收款 233 452 580 622 营业费用 91 84 108 116
预付账款 3760 8632 8966 9550 管理费用 520 505 648 695
存货 1129 2244 2546 2674 财务费用 1423 2886 3252 3485
其他流动资产 208 168 217 234 资产减值损失 112 0 0 0
非流动资产 82103 89360 104170 111159 公允价值变动收益 -0 0 0 0
长期投资 8243 9000 12000 12000 投资净收益 1066 1250 1400 1600
固定资产 55919 65494 75781 84036 营业利润 2418 2491 4478 5130
无形资产 554 554 554 554 营业外收入 81 100 100 100
其他非流动资产 17387 14312 15835 14569 营业外支出 44 20 20 20
资产总计 89780 104930 121703 129836 利润总额 2455 2571 4558 5210
流动负债 40943 48804 58108 61760 所得税 331 411 638 729
短期借款 27791 33085 39238 41735 净利润 2124 2160 3920 4480
应付账款 3147 5754 7173 7640 少数股东损益 529 540 957 1094
其他流动负债 10005 9965 11698 12385 归属母公司净利润 1595 1620 2963 3386
非流动负债 24863 25636 26186 26186 EBITDA 6526 8846 11965 13621
长期借款 18176 18176 18176 18176 EPS（元） 0.29 0.13 0.19 0.22
其他非流动负债 6687 7460 8010 8010
负债合计 65806 74441 84294 87946 主要财务比率
少数股东权益 8292 8832 9789 10883 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 5448 12395 15395 15395 成长能力

资本公积 3016 4662 4662 4662 营业收入 18.3% 73.2% 28.2% 7.2%
留存收益 7215 4601 7564 10950 营业利润 3756.8% 3.0% 79.7% 14.5%
归属母公司股东权益 15683 21657 27620 31007 归属于母公司净利润 791.7% 1.6% 82.9% 14.3%
负债和股东权益 89780 104930 121703 129836 获利能力

毛利率(%) 19.0% 14.6% 17.0% 17.5%
现金流量表 净利率(%) 8.2% 4.8% 6.9% 7.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.2% 7.5% 10.7% 10.9%
经营活动现金流 5703 3119 11346 11448 ROIC(%) 4.9% 5.7% 7.4% 7.7%
净利润 2124 2160 3920 4480 偿债能力

折旧摊销 2684 3469 4235 5006 资产负债率(%) 73.3% 70.9% 69.3% 67.7%
财务费用 1423 2886 3252 3485 净负债比率(%) 74.92% 72.89% 71.67% 71.53%
投资损失 -1066 -1250 -1400 -1600 流动比率 0.19 0.32 0.30 0.30
营运资金变动 389 -4273 1284 35 速动比率 0.16 0.27 0.26 0.26
其他经营现金流 148 128 55 41 营运能力

投资活动现金流 -13915 -9519 -17616 -10426 总资产周转率 0.25 0.35 0.38 0.37
资本支出 13430 10000 16000 12000 应收账款周转率 10 12 11 10
长期投资 -1127 766 3005 5 应付账款周转率 6.80 6.46 5.55 5.16
其他投资现金流 -1612 1247 1389 1579 每股指标（元）

筹资活动现金流 8067 6710 6442 -967 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.13 0.24 0.27
短期借款 12013 5295 6152 2498 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.25 0.92 0.92
长期借款 -3193 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.27 1.75 2.23 2.50
普通股增加 0 6947 3000 0 估值比率

资本公积增加 65 1646 0 0 P/E 26.50 26.09 14.27 12.48
其他筹资现金流 -818 -7178 -2711 -3464 P/B 2.69 1.95 1.53 1.36
现金净增加额 -145 310 171 56 EV/EBITDA 14 11 8 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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