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审慎推荐-A（维持） 川投能源 600674.SH 

目标估值：19.00-20.00 元 
当前股价：17.48 元  
2011年3月17日 

依托政策和地域优势，迈入发展黄金期 
  
基础数据  
上证综指 2931
总股本（万股） 93292
已上市流通股（万股） 54744
总市值（亿元） 163
流通市值（亿元） 96
每股净资产（MRQ） 5.9
ROE（TTM） 6.7
资产负债率 43.2%
主要股东 四川省投资集团有限

主要股东持股比例 63.9%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 15 -5 14 
相对表现 15 -19 13 
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事件： 

2011 年 3 月 16 日，公司公告公开发行可转债，具体如下： 

 发行规模。公司拟发行可转债数量不超过 2100 万张，每张面值 100 元，发

行总额不超过 21 亿元。 

 发行方式。本次可转债按照每股配售 2.250 元可转债的比例，向原股东优先

配售，优先配售后余额部分（含原股东放弃优先配售部分）采用网下和网上

定价发行相结合的方式（比例为 50%：50%）进行申购。 

 票面利率。本次可转债票面利率为：第一年 0.5%、第二年 0.7%、第三年

0.9%、第四年 1.2%、第五年 1.5%、第六年 1.8%。 

 转股价格及日期。本次可转债的初始转股价格为 17.3 元/股，转股期 2011
年 9 月 22 日至 2017 年 3 月 21 日止. 

 赎回条件。可转债到期后，公司将以可转债票面面值的 108%（不含当期利

息）赎回全部未转股的可转债；另外，如果公司股票在任何连续三十个交易

日中至少二十个交易日的收盘价格不低于当期转股价格的 130%，或市场存

续的的可转债总金额不足 3000 万元，公司将以债券面值 103%的价格赎回。

评论： 

1、可转债+集团无息贷款，加速雅砻江开发 

公司可转债募集资金，将用于向二滩水电进行股东同比例增资，以满足二滩水电

的在建电站锦屏一级、锦屏二级补充资本金的需求。按照增资协议，公司对二滩

应增资 31.2 亿元，其中 21 亿元来自本次募集资金，缺口部分资金由川投集团以

委托贷款方式解决（不超过 36 个月的无息贷款），体现了集团对公司的支持。

2、成长进行时，业绩上台阶 

公司未来的成长，主要来自于二滩雅砻江大量电站的投产，锦屏一级（360 万千

瓦）、锦屏二级（480 万千瓦）、官地（240 万千瓦）以及桐子林（60 万千瓦）

水电站将于 2012 年-2015 年期间陆续投产，公司权益水电规模将由目前的 282
万千瓦快速升至 857 万千瓦，增长 204%，复合增长率达 24.9%，同时，二滩公

司占公司权益装机的比重将达到 82.3%，并带动公司业绩再上台阶。 

3、优质资产集中营，发展潜力巨大 

公司借助地域优势拥有了四川省内最为优越的三条河流的电站，清洁能源比重达

到 97%。其中，公司控股 80%的田湾河，总装机容量 72 万千瓦，2009 年已全 
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部投产；公司参股 48%的二滩公司，将进入黄金收获期；参股 10%的大渡河公

司，其瀑布沟（360 万千瓦）、深溪沟（66 万千瓦）相继投产，快速成长；此

外，公司还拥有新能源概念，参股 39%的新光硅业公司，一期规划 1280 万吨

多晶硅生产线，是国内第一条千吨级的多晶硅生产线，也是公司未来业绩的保

障。以上资产均为非常优质的资产，发展潜力巨大。 

表 1、川投能源主要资产统计 
编号 名称 机组类型 权益 装机容量 权益装机

一、控股           
1 天彭电力  水电  95% 3.189 3.0  
2 田湾河  水电  80% 72 57.6  
3 嘉阳电力  火电 95% 11 10.5  
4 光芒实业  自动化设备 50% - - 

二、参股           
1 大渡河  水电  10% 530 53.0  
2 二滩  水电  48% 330 158.4  
3 长飞双龙  光纤光缆  49% - - 
4 新光硅业  多晶硅  39% - - 

合计       946  282  

资料来源：公司公告，招商证券整理 

4、集团大力支持，资产注入可期。 

2010 年 9 月，川投集团出具《关于进一步解决与川投能源同业竞争问题有关事

项的函》，确定将川投能源作为川投集团发电业务和新能源业务的整合平台，

并委托公司管理天威四川硅业 35%股权，该项目年产 3000 吨多晶硅，被列为

四川省重点工程，达产后产值达 15 亿元。根据承诺，在一定期限内，集团将把

符合资产注入条件的资产（包括多晶硅业务资产和发电业务资产）注入上市公

司，支持公司发展，届时，公司业绩将再上层楼。 

5、立足清洁能源，依托政策和地域优势大发展。 

综上所述，依托国家政策的支持以及地方平台的优势，公司立足清洁能源进入

快速发展期，特别是近期日本地震引发的核电危机，将对我国核电发展带来一

定的影响，同时，又将对水电、光伏、风电等发展形成利好，而川投基本均为

水电和新能源，未来发展可期。我们对公司盈利前景进行了测算，预计 2011～
2013 年的每股收益分别为 0.5 元、0.62 元、0.73 元。 

6、维持“审慎推荐”评级，建议积极申购转债 

我们认为，公司的发展是可转债价值的有力保障，建议投资者积极申购公司发

行的可转债，一方面稳定收获债券利息，另一方面随着公司资产规模的逐步扩

张，利润逐步增加，可转债将逐渐转股，从而分享公司业绩的成长。 

7、风险提示。公司水电比重高，来水好坏将对公司业绩形成影响。另外，公司

多晶硅项目，受市场价格波动影响较大，如果市场产能过剩，多晶硅价格大幅

下降，将对公司业绩带来不利影响。 
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表 2、雅砻江干流梯级水电项目的开发时序和进度表预计 
序

号   项目 装机 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 … 25

1 

下游 

桐子林 60 开工    30 30         

2 二滩 330 运营 330             

3 官地 240 开工  180 60           

4 锦屏二级 480 开工  60 180 180 60         

5 锦屏一级 360 开工  60 180 120          

6 

中游 

卡拉 100 拟建        50 50     

7 杨房沟 150 拟建        60 90     

8 孟地沟 184 拟建         46 92 46   

9 楞古 271.8 拟建       90.6 181      

10 牙根 150 拟建      60 90       

11 两河口 300 筹建      50 200 50      

 上游 上游 10 级 325 规划             325

总装机容量 2951 330 330 630 1050 1380 1470 1580 1961 2302 2488 2580 2626 … 2951

资料来源：公司公告，招商证券整理 

 

图1：川投能源未来五年装机增长预计  图2：川投能源2015年预计装机结构 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

彭全刚， 清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、国务院电力体制改革工作

小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究副董事，曾获《新财富》2008～2010 年电力与公用事

业最佳分析师。 

侯鹏，清华大学硕士，曾供职于国家开发投资公司旗下国投电力公司，长期从事电力项目建设和企业管理工作， 
2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 

张晨，清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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