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事件：公司 2011 年上半年实现营业总收入 237.02 亿元，同比增长 24.87%，归属母公司净利润 11.40 亿元，同比增长

9.41%。上半年综合毛利率为 16%，同比上升约 2 个百分点，基本每股收益 0.07 元。2011 年上半年不分配。 

总体评价：公司上半年收入同比增长 25%，主要是受收入占比最大的发电业务带动。公司上半年实现发电收入 206 亿元，

同比增长 21%，这一方面得益于其机组利用小时增加所带来的发电量上升，上半年其合计实现发电 694 亿度，同比增长

18%，另一方面得益于今年上半年电价的上调。上半年公司毛利率同比增长 2 个百分点到 16%，主要是因为在发电业务

中水电占比的提升、以及公司对燃煤采购管理成本的控制。 

从分业务来看，公司依旧是坚持多元化发展，期内对风电、水电的开发力度加大，同时积极推进其内蒙煤电联营项目；

同时，其在煤化工、多晶硅、及铁路投资等各个领域都有涉及。随着水电等业务占比扩大，公司盈利受煤价冲击明显要

小于其他火电业务占比较大的企业（如华能），当期非传统火电业务对公司利润贡献占比超过 40%。 

基于目前国内较高的煤价，预计短期内火电企业经营仍将较为困难，而公司所投资的煤炭等非传统火电业务将在 2012 年

之后真正对利润产生较大影响。下调公司 2011 年 EPS 至 0.15 元，考虑到目前的火电企业估值水平，给予 2011 年 20
倍动态 PE，对应目标价为 3.00 元，维持“增持”评级。 

 

 

1. 公司基本情况 

2011 年上半年，公司下属深溪沟电厂两台 16.5 万千瓦机组、谏壁发电厂一台 100 万千瓦机组投产，使得公司控股装机

容量达到 3059.58 万千瓦，其中火电 2237.40 万千瓦，水电 685.28 万千瓦，风电 135.90 万千瓦，太阳能光伏 1 万千瓦。 

除新机组投产外，公司上半年主要动态有两方面：一是持股 50%的国电建投内蒙古能源，在 2011 年年初，以 32.98 亿元

获得内蒙古东胜煤田察哈素区煤炭资源勘探权，勘查面积为 155.72 平方公里，预计该地区煤炭资源储量 28.16 亿吨，总

可开采储量 16.4 亿吨，对公司在内蒙地区布局煤电联营具有重要意义；二是发行了 55 亿元的可转债，期限为 6 年，将

投入于 302.2 万千瓦的水电机组、54.45 万千瓦的风电机组建设，对公司电力业务结构调整有所改善。 
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表 1  公司 2011 年上半年发行可转债募投项目 
类型   项目名称   核准装机容量（ 万千瓦）  项目总投资（ 亿元）  拟投入募集资金（亿元） 预计投产时间 

 水电  

 四川大渡河大岗山水电站  260 179.94 11  2015 年  

 新疆伊犁尼勒克一级水电站  22 21.72 3.25  2012 年 12 月 

 新疆伊犁塔勒德萨依水电站  8 7.51 1.12  2012 年 6 月 

 新疆伊犁萨里克特水电站  8 8.06 1.21  2012 年 6 月 

 新疆吐鲁番大河沿河梯级水电站  4.2 5.62 0.5  2012 年 12 月 

 小计  302.2 217.28 17.08  

 风电  

 宁夏盐池青山风电场一期  4.95 4.8 4  2011 年 11 月 

 宁夏盐池青山风电场二期  4.95 4.8 3.7  2012 年 7 月 

 宁夏红寺堡石板泉风电场一期  4.95 4.8 4  2011 年 11 月 

 宁夏青铜峡牛首山风电一期  4.95 4.8 2.7  2011 年 10 月 

 宁夏青铜峡牛首山风电二期  4.95 4.8 2.7  2011 年 10 月 

 宁夏青铜峡牛首山风电三期  4.95 4.8 2.7  2011 年 10 月 

 黑龙江桦川大青背山风电场二期  4.95 4.38 3.7  2011 年 12 月 

 辽宁铁岭台子山风电场  4.95 4.85 3.7  2011 年 10 月 

 山西右玉高家堡二期风电场  4.95 4.48 3.7  2011 年 12 月 

 山东文登紫金山风电场  4.95 4.8 4  2011 年 12 月 

 山东威海山马于风电场  4.95 4.64 4  2011 年 12 月 

 小计  54.45 51.95 38.9   

  合计  356.65 274.8 55.98  
 

资料来源：公司 2011 年可转债募集说明书，海通证券研究所 

 

表 2  公司 2011 年上半年重大公告一览 
公告日期 内容概述 

2011/3/14 
公司与河北省建设投资集团公司以各 50%股权比例共同控制的国电建投内蒙古能源有限公司,近日获得国土资源部核发的《矿业资

源勘查许可证》，勘查项目名称为内蒙古自治区鄂尔多斯市东胜煤田察哈素区煤炭资源勘探，勘查面积为 155.72 平方公里，有效

期为 2011 年 3 月 1 日至 2011 年 8 月 30 日 

2011/4/11 公司拟发行可转债不超过 55 亿元，期限为 6 年,票面利率不超过每年 3% 

2011/6/1 公司下属控股公司大渡河公司投资建设的深溪沟水电站第三台机组 3 号机完成试运行，成功投产发电。同时，大渡河公司下属的

龚嘴电厂增容 1 万千瓦，达到 74 万千瓦 

2011/6/2 公司全资子公司国电江苏电力有限公司下属的谏壁发电厂投资建设的一台 100 万千瓦火电机组于近日完成试运行，成功投产发电

2011/6/30 控股子公司国电大渡河流域水电开发有限公司投资建设的深溪沟水电站 4 号机（单机 16.5 万千瓦）完成试运行，成功并网发电 

2011/8/16 公司收到中国证券监督管理委员会《关于核准国电电力发展股份有限公司公开发行可转换公司债券的批复》，核准公司向社会公开

发行面值总额 55 亿元可转换公司债券，期限 6 年 

2011/8/17 
公司规模为 55 亿元的可转债上市发行，期限为六年，即自 2011 年 8 月 19 日至 2017 年 8 月 19 日。票面利率为第一年 0.5%、第

二年 0.5%、第三年 1.0%、第四年 2.0%、第五年 2.0%、第六年 2.0%。初始转股价格：2.67 元/股。公司于本次可转债期满后 5
个交易日内按本次发行的可转债票面面值的 110%（含最后一期利息）赎回全部未转股的可转债 

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

2. 财务报表分析 

（1） 收入情况——发电量增长是推动收入增加的主因 

公司 2011 年上半年实现营业总收入 237.02 亿元，同比增长 24.87%。分业务来看，电力、热力、化工等业务收入同比均

有所增长。其中，占比最大的发电，实现收入 206 亿元，同比增长 21%，这一方面得益于其机组利用小时增加所带来的发

电量上升，上半年其合计实现发电 694 亿度，同比增长 18%；另一方面得益于今年上半年电价的上调。 
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表 3 公司主营业务收入情况（2010H1-2011H1） 

 
营业总收入（亿元） 

电力 热力 化工 其他 

  收入(亿元) 售电量(亿度) 售电均价(元/度) 收入(亿元) 收入(亿元) 收入(亿元)

2010H1 189.81 170.19 553.46  0.307  3.50 10.20 5.60  

2011H1 237.02 206.16 654.47  0.315  5.29 13.84 10.93  

YOY 24.87% 21.14% 18.25% 2.44% 51.14% 35.71% 95.31% 
 

资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所（注：电价为不含税价） 

 

（2） 盈利水平——电源结构调整及燃煤成本控制加强，毛利率略升 

2011 年上半年公司综合毛利率为 16.49%，同比上升 1.61 个百分点。其中，电力、热力、化工业务毛利率分别上涨 3.13
个百分点、0.45 个百分点、3.54 个百分点。在煤价持续上涨，火电企业盈利普遍下滑的背景下，公司的电力、热力业务盈

利有所改善，一方面可能是因为发电业务中水电占比的提升，另一方面可能得益于公司在煤源选择、采购成本上的控制。 

表 4 分业务毛利率情况（2010H1-2011H1） 
 

综合毛利率 
分业务毛利率 

  电力 热力 化工 其他 

2010H1 14.88% 18.33% -28.73% 21.33% 14.10% 

2011H1 16.49% 21.46% -28.28% 24.87% 9.68% 

YOY 1.61% 3.13% 0.45% 3.54% -4.42% 
 

资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

 

（3） 期间费用——负债规模庞大，财务费用压力凸显 

上半年公司三项费用率和为 10.36%，同比上升 1.55 个百分点。其中，销售、管理费用率同比小幅下降，而财务费用率上

涨 1.9 个百分点。 

受到大渡河流域水电项目投产所带来的利息资本化金额减少、融资金额增加、及国家上调银行贷款基准利率的影响，公司

2011 年上半年财务费用达到 21.84 亿元，同比大幅增长 57%，期末公司有息负债合计规模达到 905.13 亿元，同比增长约

49%。 

 
表 5 各项费用情况（2010H1-2011H1） 

  
销售费用 

（亿元） 
销售费用率 

管理费用 

（亿元） 
管理费用率 

财务费用 

（亿元） 
财务费用率 

期间费用 

（亿元） 
期间费用率 

2010H1 0.57 0.30% 2.27 1.20% 13.87 7.31% 16.71 8.80% 

2011H1 0.50 0.21% 2.21 0.93% 21.84 9.21% 24.55 10.36% 

YOY -12.28% -0.09% -2.64% -0.26% 57.46% 1.90% 46.92% 1.55% 
 

资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 
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（4） 投资净收益——非传统火电业务贡献占比提升 

2011 年上半年，公司投资净收益 6.26 亿元，同比增加 0.79%，占营业利润比例为 33.18%，同比下降 4.85 个百分点。对

联营和合营企业的投资收益为 6.14 亿元，同比增加 12.43%。 

表 6 投资收益所占营业利润比例（2010H1-2011H1） 
  投资净收益（亿元） 占营业利润比例（%） 对联营企业和合营企业的投资收益（亿元） 占营业利润比例（%） 

2010H1 6.21 38.04  5.47 33.48  

2011H1 6.26 33.18  6.14 32.58  

YOY 0.79% -4.85  12.43% -0.90  
 

资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

参股公司中，河北银行股份有限公司、同煤国电同忻煤矿有限公司当期分别贡献投资收益 1.04 亿元、1.06 亿元，同比增

长 83.69%和 60.82%，占归属母公司净利润比重上升至 9.12%、9.30%。 

表 7 各联营、合营企业投资收益及其所占营业利润比例（2010H1-2011H1） 

公司名称 持股比例(%) 
投资收益(亿元) 占归属母公司净利润比重 

2011H1 2010H1 YOY 2011H1 2010H1 YOY 

 河北银行股份有限公司   19.6 1.04 0.56 83.69% 9.12% 5.37% 3.75% 

 同煤国电同忻煤矿有限公司   28 1.06 0.66 60.82% 9.30% 6.33% 2.97% 
 

资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

同时，通过川投能源的 2011 年半年报也能看到，其持股 69%的大渡河水电公司，随着大量在建电站投产，其在 2011 年

上半年实现营业收入 22.33 亿元，同比增长 94.72%；实现净利润 3.90 亿元，同比增长 136.74%。照此推测，2011 年上

半年大渡河水电对国电电力的权益净利润贡献也将达到 2.69 亿元，占到国电电力归属母公司净利润的 23.59%。 

而英力特的财务报表也显示，其上半年实现营业收入 14.43亿元，同比增长 41.89%；实现净利润 1.03亿元，同比上升 368%。

按照国电电力持股比例 11.36%计算，则贡献权益净利润为 0.12 亿元，占国电电力归属母公司净利润的 1%。 

综合上述分析可以看到，通过几年的结构调整，非传统火电外的水电、煤炭、金融投资合计占国电电力净利润比重达到 40%
以上，为其在煤价持续上涨过程中稳定业绩提供重要的保障。 

（5） 主要财务指标 

由于贷款规模增加、财务费用上涨，导致公司负债率进一步提高，偿债能力指标下降。上半年，公司控股子公司国电浙江

北仑第一发电有限公司处置固定资产 0.073 亿元、全资子公司国电电力青海万立水电有限公司根据竣工决算调整固定资产，

导致固定资产减少，但同时，85.22 亿元在建工程转固，数额超过固定资产的减少幅度，使得成长性指标数值同比下降 1.1
个百分点。2011 年上半年，公司 ROE 为 5.98%，同比上升 1.24 个百分点。 

 

表 8 公司主要财务指标（2010H1-2011H1） 

  资本结构-资产负债率 偿债能力-已获利息倍数 成长性-在建工程/固定资产 综合指标-ROE（%） 

2010H1 75.66% 2.18 29.56% 4.74 

2011H1 77.85% 1.86 28.46% 5.98 

YOY 2.19% -0.31  -1.10% 1.24  
 

资料来源：公司 2011 年半年报，海通证券研究所 
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3. 主要看点与盈利预测 

从公司的发展战略来看，仍将坚持走多元化之路。体现在以下三个方面： 

第一， 积极拓展水电、风电、热电联产机组产能规模，优化发电结构； 

第二，通过投资煤炭、煤化工项目来向上游拓展，一方面提升公司火电燃煤的自给能力，另一方面通过参股煤矿的收益，，

弥补部分燃煤成本上涨带来的亏损； 

第三，向下游的化工行业拓展，借助产业链协同效应，培养新的利润增长点。 

公司在各项业务领域的在建项目、及其预计投产时间见表 9。 

表 9  公司各项业务的在建项目及其建成时间预计（2011H1） 
业务种类 在建项目及产能概况 预计投产时间 

发电 141.45 万千瓦风电*、136 万千瓦热电机组 2011 年底 

 42.2 万千瓦水电机组 2012 年 

煤电一体化项目 

冀蒙的煤炭一体化项目：规划建设 840 万千瓦燃煤机组，

以及 2000 万吨的煤炭产能 2012 年 

布连一期项目：2 台 60 万千瓦机组,配套的察哈素煤矿井

田煤炭储量 281562 万吨，总可采储量 164079 万吨，设

计生产能力 1000 万吨/年，远期达到 1500 万吨/年 
2012 年 

化工 

宁东煤基多联产一期化工项目：建设 2 台 33 万千瓦机

组、积家井矿区（300 万吨/年）、及部分煤基精细化工

项目，主要产出化工产品为 11.8 万吨醋酸乙烯、10 万
吨聚乙烯醇、10 万吨 1,4-丁二醇、4.6 万吨四氢呋喃、

及 1.5 万吨的 γ-丁内酯。 

2012 年底 

煤炭 
英力特沙巴台煤矿 2012 年底 

大同左云煤矿重组 - 
注：风电在建项目中，包含宁夏盐池青山风电场二期 4.95 万千瓦机组产能，预计其于 2012 年 7 月投产 
资料来源：公司公告，海通证券研究所

 

按照公司大部分非传统火电业务的投资，要到 2012-2013 年才能陆续体现效益。考虑到当前较高的煤炭价格仍将延续，我

们下调公司 2011 盈利预测至 0.15 元，参考目前火电企业的估值水平，给予 2011 年 20 倍动态 PE，对应目标价为 3.00 元，

维持“增持”评级。 

 

4. 风险提示 

（1）公司燃煤机组占总控股装机的73%，对煤价敏感性较高，若煤价持续上涨可能使业绩低于预期 

（2）宏观经济波动将对电力、化工、煤炭等需求产生影响 

（3）公司在建项目工程进度慢于预期 

 
相关报告： 
 
国电电力 2010 年年报点评：有序推进多元发展 2011 年 3 月 31 日 
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