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 火电拖累业绩，二、三季度静待来水改善
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 6,580   11,917 15,948 17,938 19,625 
(+/- %) (1) 81 34 12 9
主营业务利润 1,064   3,242   3,525   3,950   4,600   
(+/- %) (36) 205 9 12 16
营业利润 227     1,099  1,290  1,322  1,466  
(+/- %) (74) 384 17 2 11
净利润 124     531     494     613     692     
(+/- %) (78) 328 (7) 24 13
每股盈利（元） 0.12 0.27 0.25 0.31 0.35
(+/- %) (78) 126 (7) 24 13
市盈率（X） 67 30 32 26 23
市净率（X） 2.0 1.7 1.6 1.7 1.6
ROE (%) 3.0 5.8 5.6 6.5 7.0
股息收益率 (%) 1.5 3.9 2.8 0.3 1.2  

基本信息 

A-股
股票代码 600886.CH
当前股价 Rmb7.87

日成交量（百万股） 8.12
52周最高价/最低价 Rmb8.97/6.72
总市值 (百万元) 15,701
发行股数（百万股） 1,995
流通股数（百万股） 1,055

主要股东（持股比例） 国家开发投资公司(70.54%)  

相对走势 

Last week 1m 3m YTD

[600886.CH] +1.29 +5.07 +11.79 +9.76

[上证A股指数] -2.69 -1.94 +6.44 +4.20

[电力板块指数] -0.90 +7.54 +8.24 +10.70  

股价表现 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部  
近来事件 
5/2011 2010 年年度股东大会 
 
 

2011 年一季度业绩低于预期： 
2011 年一季度，公司控股机组完成电量 152 亿 kwh，同比增加
5.2%，实现收入 43 亿元，同比增长 20%，净利润 745 万元，同
比下降 76%，对应全面摊薄 EPS4 厘。 

正面： 
电量增长强劲。一季度，公司控股机组完成电量 152 亿 kwh，同
比增加 5.2%——主要源自：1）大朝山来水改善，水电多发；2）
天津津能、厦门华夏国际火电，当地需求旺盛，煤炭供应有保障。
参股电厂完成发电量 58 亿 kwh，同比增长 113%。主要源自参股
铜山华润电厂去年中期投产，增加产能。 

EBIT 利润率稳定在 14%。主要源自水电利润率较高。 

负面： 
财务压力攀升。1 季度，公司净负债增加 24 亿元，负债率 84%。

发展趋势： 
盈利分化，水、火两重天。1 季度 1）投资收益（参股 3 家华东
地区火电）为 2266 万，同比减少 41%；2）控股电厂方面：经营
性净利润较去年亏损增加：收入增长 20%，税前利润总额同比下
降 40%，所得税额提升 28%。反映出：火电亏损较去年同期更为
严重（综合税率攀升），而水电盈利总体较去年好（EBIT 利润率
稳定）。我们认为这一趋势将在二、三季度更加凸现，主要源自
水电进入丰水期，盈利进一步攀升，水、火盈利差异更明显。

短期资金压力大，2012 步入水电投产高峰期。1）公司在建 616
万 kw 权益装机（水电 593 万 kw，风电 20.1 万 kw,光伏 2.6 万 kw）
占存量装机的 75%。2）2011 年，有 46 亿元资本开支计划 3）风
电、光伏项目于年内投产，水电将在 2012 年进入投产高峰。 

估值与建议： 
“审慎推荐”评级，维持当前盈利预测：2011、12 年净利润分别
为 6 亿和 7 亿元，对应 EPS0.31 和 0.35 元，市盈率 26x 和 23x。

看好公司长期发展，但短期业绩仍存不确定性。下半年建议关注
1）来水情况；2）可转债进入转股期（转股价：7.29 元/股） 

风险：下半年煤价加速上涨；来水具有不确定性。 
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图表 1：国投电力下属资产及发电量一览 

亿kwh 省份 类型
装机容量

万kw
比例

权益装机

万kw
1Q10 1H10 9M10 FY10 1Q11

合   计 1,703 825 171.3 332.2 578.9 810.9 209.6

控股电厂 1,311 722 144.1 280.0 474.8 652.0 151.6

小三峡水电 甘肃 水电 64 60% 38 5.4 17.2 28.4 36.3 5.1

甘肃靖远第二 甘肃 火电 128 51% 66 21.7 29.9 38.0 57.9 19.7

 云南 曲靖 云南 火电 120 55% 66 21.4 40.1 48.3 62.0 16.5

厦门-华夏国际 福建 火电 120 56% 67 14.7 25.7 46.4 61.7 17.9

国投广西北部湾 广西 火电 64 55% 35 12.5 21.7 28.9 35.1 9.4

国投白银风电 甘肃 风电 5 100% 5 0.3 0.5 0.7 0.9 0.2

二滩水电 四川 水电 330 52% 172 24.4 46.5 111.7 157.9 22.7

云南大朝山水电 云南 水电 135 50% 68 5.6 19.9 45.0 62.3 11.3

天津津能 天津 火电 200 64% 128 16.4 41.2 74.9 104.0 26.2

国投宣城 安徽 火电 60 51% 31 9.8 16.0 25.8 35.4 9.1

甘肃张掖 甘肃 火电 65 45% 29 11.9 21.1 25.9 36.6 11.3

酒泉第一风电 甘肃 风电 10 65% 6 0.1 0.4 0.7 1.2 0.9

国投张家口 河北 风电 10 100% 10 0.2 0.8 0.5

光伏项目 甘肃 光伏 1 100% 1 0.0 0.1 0.0

参股电厂 392 103 27.2 52.2 104.0 158.9 58.0

徐州华润（参） 江苏 火电 128 30% 38 18.7 37.2 55.2 72.6 17.0

铜山华润（参） 安徽 火电 200 21% 42 25.7 53.8 31.9

淮北国安（参） 安徽 火电 64 35% 22 8.5 15.0 23.2 32.6 9.1  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2：国投电力转债基本条款 

发行人
国投电力
(600886) 当前价格 124

发行数量(亿元) 34 债券期限 6 年（2011//1/25-2017/1/25） 资信等级 AAA 担保人 国家开发投资公司

票面利率 6 年票息分别为0.5%、0.7%、0.9%、1.2%、1.5%、1.8%，期满后5 个交易日内按108 元（不含最后一期利息）赎回。

转股价格 7.29 元 转股期 2011/7/26-2017/1/25 转股价格调整 送红股、转增股本、增发新股、配股以及派发股利

转股价修正

回售期 2015/1/26-2017/1/25 回售条款

赎回期 2011/7/26-2017/1/25 赎回条款

转股期内，当下述两种情形的任意一种出现时，公司有权决定按照债券面值的103%（含当期利息）的价格赎回
全部或部分未转股的可转债：A. 在转股期内，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%（含130%）；B. 当本次发行的可转债未转股余额不足人民币3,000 万元时。

在可转债存续期内，当公司股票在任意二十个连续交易日中至少十个交易日的收盘价低于当期转股价格90%时，公司董事会有权提出转股价格向下修正方案并
提交公司股东大会表决，该方案须经出席会议的股东所持表决权的三分之二以上通过方可实施。股东大会进行表决时，持有公司本次发行可转债的股东应当回
避；修正后的转股价格应不低于该次股东大会召开日前二十个交易日公司股票交易均价和前一交易日的公司股票交易均价，同时，修正后的转股价格不得低于
最近一期经审计的每股净资产值和股票面值。

最后两个计息年度，如果公司股票在任何连续三十个交易日的收盘价格低于当期转股价的70%时，债券持有人
有权将其持有的可转债全部或部分按债券面值加上当期应计利息的价格回售给公司。

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 3: 主要财务简表 

(单位：百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

损益表

主营业务收入 6,580 11,917 15,948 17,938 19,625

主营业务成本 5,487 8,569 12,301 13,828 14,850

主营业务利润 1,064 3,242 3,525 3,950 4,600

减：管理费用 193                          444                          465                          502                          549                          

    财务费用 632                          1,695                       1,755                       2,119                       2,577                       

营业利润 227                          1,099                       1,290                       1,322                       1,466                       

利润总额 279                          1,242                       1,385                       1,565                       1,709                       

所得税 111                          233                          320                          267                          296                          

净利润 124                          531                          494                          613                          692                          

每股盈利（元） 0.12 0.27 0.25 0.31 0.35

每股股利（元） 0.12 0.31 0.22 0.03 0.09

资产负债表

货币资金 1,071                       2,084                       897                          1,905                       355                          

流动资产合计 3,041                       7,821                       7,425                       9,245                       8,385                       

长期投资 877                          1,601                       1,515                       1,742                       1,970                       

固定资产 13,227                     42,443                     43,719                     44,207                     67,461                     

无形资产及其他资产 431                          940                          1,231                       1,225                       1,220                       

资产合计 18,270                     88,391                     100,583                   110,770                   120,499                   

短期借款 2,245                       12,142                     11,942                     11,942                     11,942                     

流动负债合计 4,411                       21,795                     22,857                     24,220                     25,375                     

长期借款 7,747                       50,083                     61,405                     66,988                     72,288                     

负债合计 12,243                     72,029                     84,500                     91,325                     97,779                     

少数股东权益 1909 7121 7279 10078 12845

股本 1,055                       1,995                       1,995                       1,995                       1,995                       

储备和未分配利润 3,063                       7,246                       6,809                       7,371                       7,880                       

股东权益合计 4,118                       9,241                       8,804                       9,367                       9,875                       

负债及股东权益合计 18,270                     88,391                     100,583                   110,770                   120,499                   

现金流量表

经营活动产生的现金流量 1,671 5,045 6,731 6,865 8,259

投资活动产生的现金流量 -1,704 -11,394 -15,850 -11,684 -14,749

筹资活动产生的现金流量 -234 6,064 8,723 5,827 4,940

主要财务比率

增长

收入 -1% 81% 34% 12% 9%

税前利润 -74% 345% 11% 13% 9%

净利润 -78% 328% -7% 24% 13%

摊薄每股盈利 -78% 126% -7% 24% 13%

利润率

毛利率 16% 27% 22% 22% 23%

税前利润率 4% 10% 9% 9% 9%

净利润率 2% 4% 3% 3% 4%

资产周转比率

总资产周转率 0.36 0.13 0.16 0.16 0.16

固定资产周转率 0.50 0.28 0.36 0.41 0.29

杠杆比率

净债务权益比率 2.36 6.87 8.61 8.62 8.91

资产负债率 0.67 0.81 0.84 0.82 0.81

EBITDA/净财务费用 3.0 3.3 3.6 3.3 3.3

杜邦分析

净利润率 2% 4% 3% 3% 4%

资产周转率 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2

净资产回报率 3% 6% 6% 7% 7%  
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 4: 可比公司估值表 

总股本 流通股本 总市值
投资建议 (百万股) (百万股) (十亿) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

A 股电力公司 (Rmb)

国电电力 3.21 审慎推荐 15,395 13,954 49.4 0.15 0.16 0.19 0.21 21.9 20.6 16.9 15.4 3.2 2.0 1.9 1.8

华能国际 5.82 审慎推荐 9,000 2,878 65.0 0.42 0.25 0.23 0.27 13.8 23.1 24.9 21.6 1.7 1.5 1.5 1.5

粤电力A 6.14 审慎推荐 2,132 1,987 15.3 0.44 0.28 0.41 0.48 14.0 21.9 15.0 12.8 1.7 1.6 1.3 1.3

长江电力 8.11 审慎推荐 16,500 7,364 133.8 0.28 0.51 0.54 0.57 29.0 15.9 15.0 14.3 2.2 2.0 1.9 1.8

内蒙华电 9.81 审慎推荐 1,981 573 19.4 0.20 0.33 0.47 0.52 48.1 29.7 20.7 18.9 5.7 4.8 3.9 2.2

深圳能源 10.80 审慎推荐 2,202 2,203 23.8 0.91 0.64 0.68 0.72 11.9 16.9 15.9 15.0 1.8 1.7 1.6 1.5

申能股份 8.42 审慎推荐 3,153 2,890 26.5 0.55 0.51 0.55 0.57 15.3 16.4 15.4 14.7 1.8 1.4 1.3 1.3

建投能源 5.81 审慎推荐 914 914 5.3 0.08 0.01 0.12 0.16 74.6 509.4 50.2 36.0 1.8 1.8 1.6 1.5

国投电力 7.87 审慎推荐 1,995 1,055 15.7 0.27 0.25 0.31 0.35 29.5 31.8 25.6 22.7 1.7 1.6 1.7 1.6

广州控股 8.30 审慎推荐 2,059 2,059 17.1 0.35 0.36 0.38 0.42 24.1 22.9 21.8 19.8 1.9 1.9 1.8 1.7

上海电力 5.85 审慎推荐 2,140 2,140 12.5 0.18 0.09 0.27 0.29 32.5 65.1 22.0 20.3 1.9 2.2 2.0 1.9

桂冠电力 6.52 中性 2,280 1,128 14.9 0.14 0.29 0.28 0.29 45.7 22.4 23.7 22.5 3.5 3.3 3.1 3.0

华电国际 4.00 审慎推荐 5,340 4,590 23.3 0.17 0.03 0.03 0.06 23.3 130.3 117.8 63.8 1.7 1.7 1.7 1.6

大唐发电 6.41 中性 12,310 8,994 65.4 0.13 0.20 0.21 0.24 51.0 31.9 30.5 26.3 2.9 2.6 2.4 2.3

川投能源 15.37 审慎推荐 933 547 14.3 0.18 0.36 0.53 0.64 83.5 42.1 28.9 24.1 2.8 2.6 2.4 2.2

凯迪电力 19.18 审慎推荐 590 590 11.3 0.32 0.52 1.20 0.70 59.3 37.0 16.0 27.4 6.7 5.8 4.3 3.9

平均值 36.1 64.8 28.8 23.5 2.7 2.4 2.2 1.9

中间值 29.3 26.4 21.9 20.9 1.9 1.9 1.8 1.7

区域性电网类公司

文山电力 12.43 审慎推荐 479 337 5.9 0.21 0.26 0.37 0.45 57.9 46.9 33.5 27.4 6.6 5.9 5.2 4.5

桂东电力 32.44 184 157 6.0 0.34 0.74 0.83 0.94 95.2 43.9 39.2 34.7 8.4 5.1 4.8 4.4

平均值 76.5 45.4 36.3 31.0 7.5 5.5 5.0 4.5

中间值 76.5 45.4 36.3 31.0 7.5 5.5 5.0 4.5

热电联产公司

富春环保 20.15 审慎推荐 428 108 8.6 0.21 0.32 0.47 0.60 94.0 62.4 43.3 33.7 24.7 4.7 4.4 4.0

京能热电 12.22 中性 656 573 8.0 0.30 0.41 0.44 0.53 40.3 30.2 27.8 23.0 4.0 2.9 2.7 2.5

金山股份* 8.84 341 283 3.0 0.12 0.29 0.32 0.50 74.0 30.1 28.0 17.7 2.9 n.a n.a n.a

宝新能源* 5.49 1,727 1,698 9.5 0.33 0.17 0.22 0.28 16.9 32.7 25.0 19.6 2.9 n.a n.a n.a

平均值 33.0 38.8 31.0 23.5 5.0 3.8 3.6 3.3

中间值 33.0 31.4 27.9 21.3 3.1 3.8 3.6 3.3

工业节能环保

龙源技术 92.40 审慎推荐 88 22 8.1 1.00 1.19 2.05 2.72 92.7 77.4 45.1 34.0 21.3 5.4 4.9 4.4

燃控科技 29.80 中性 108 28 3.2 0.58 0.57 0.78 1.20 51.6 51.9 38.4 24.9 16.1 2.9 2.3 2.2

先河环保 22.33 审慎推荐 120 24 2.7 0.37 0.46 0.63 0.83 60.2 48.1 35.4 26.8 12.9 3.1 2.9 2.7

中电环保 22.34 审慎推荐 100 25 2.2 0.52 0.63 0.72 0.92 43.3 35.4 31.1 24.4 10.6 8.1 2.7 2.5

九龙电力 15.71 中性 335 335 5.3 0.18 0.08 0.25 0.42 87.3 200.4 61.8 37.8 5.7 5.8 1.9 1.8

易世达 58.00 审慎推荐 59 15 3.4 0.87 1.12 1.75 2.04 67.0 51.7 33.1 28.4 12.0 3.3 3.1 2.8

平均值 67.0 77.5 40.8 29.4 13.1 4.8 3.0 2.7

中间值 63.6 51.8 36.9 27.6 12.5 4.4 2.8 2.6

H/B 股 (HK$) 目标价(HK$) (HK$ bn)

华能国际 4.25 审慎推荐 5.50 3,555 3,055 77.6 0.48 0.29 0.28 0.32 8.9 14.5 15.3 13.2 1.1 1.0 0.9 0.9

华润电力 14.16 审慎推荐 18.00 4,728 4,683 66.9 1.14 1.05 1.19 1.29 12.5 13.5 11.9 11.0 1.8 1.6 1.4 1.4

华电国际 1.59 中性 2.00 1,431 1,431 27.8 0.20 0.04 0.04 0.07 8.2 44.5 39.3 21.3 0.6 0.6 0.6 0.5

龙源电力 7.99 中性 8.20 2,711 2,711 59.6 0.14 0.28 0.36 0.43 58.7 28.1 22.2 18.7 2.5 2.1 1.9 1.8

大唐发电 2.79 中性 3.50 12,310 3,316 78.1 0.14 0.23 0.25 0.29 19.5 11.9 11.1 9.6 1.1 1.0 0.9 0.8

中国电力* 1.78 5,107 3,606 9.1 0.15 0.14 0.17 0.25 12.0 12.8 10.6 7.2 0.7 0.6 0.6 0.5

中电控股* 63.70 2,406 2,408 153.3 4.29 4.23 4.45 4.62 14.8 15.1 14.3 13.8 1.9 1.9 1.8 1.7

电能实业* 53.90 2,134 2,134 115.0 3.37 3.96 4.03 4.14 16.0 13.6 13.4 13.0 2.0 1.9 1.8 1.7

平均值 17.1 17.5 15.3 12.0 1.4 1.3 1.2 1.1

中间值 12.3 13.6 12.6 12.0 1.2 1.1 1.0 0.9

(HK$)

P/B(x)
Price

EPS

(Rmb)

P/E(x)

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 5:国投电力 A 股历史 P/E 和 P/B 

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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