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本报告导读：公司2012年成长性开始体现，2013-2015年高增长确定
投资要点：

[Table_Summary]

· 公司启动公开增发，拟募集不超过28亿元对二滩水电增资以支持官地、桐子林两座大型水电站的建设，以及对国投白银风电进行增资；
· 大型水电站建设具有投资规模大、建设及回收周期长、投产后现金流稳定等特点。公司自大股东电力资产整体上市后已经由中型火电公司转型为大型多元化电力公司，目前是A股市场上依托现有电力资产滚动开发流域梯级电站的为数不多的几家公司之一；
· 公司近几年每年有超过百亿元的资本支出，大量资本沉淀在二滩流域锦屏一、二级、官地、桐子林、两河口等大型水电站的建设中，是公司负债率高企业绩却没有质变的原因。随着公司可转债发行完成及本次融资的进行，公司从资本金层面对二滩水电的支持将极大推动前述电站的建设、投产进度，迎来业绩爆发增长期；

· 预计官地、锦屏二级、锦屏一级三座特大型水电站将在2012-2013年相继开始投产，即便保守地按照四川水电标杆电价0.288元/千瓦时计算，官地、锦屏一级、锦屏二级相对较低的单位千瓦投资以及超过4500小时的多年平均利用率，都会带来相当良好的盈利预期；
· 预计公司11-13年摊薄EPS为0.17、0.21、0.37元，静态PE分别为41、32、19倍，14-15年可能出现因机组集中投产带来业绩出现连续两年超过50%的增长。前期公司股价随市场调整较多，目前处于股价长期底部、即将进入收获期的阶段，恐慌于短期业绩平淡并外推至未来数年是非理性做法。维持“谨慎增持”评级，目标价7.5元。
· 风险提示：未来煤价大幅上涨而电价上调滞后及气候、来水风险。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

11,917
15,948
20,271
21,475
25,329
(+/-)%

81%
34%
27%
6%
18%
经营利润（EBIT）

2,794
3,045
2,907
3,190
5,328
(+/-)%

225%
9%
-5%
10%
67%
净利润

531
494
388
489
856
(+/-)%

328%
-7%
-22%
26%
75%
每股净收益（元）

0.27
0.25
0.17
0.21
0.37
每股股利（元）

0.20
0.20
0.05
0.05
0.05
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

23.4%
19.1%
14.3%
14.9%
21.0%
净资产收益率(%)

5.8%
5.6%
3.5%
4.2%
6.9%
投入资本回报率(%)

2.9%
2.6%
2.1%
2.1%
3.2%
EV/EBITDA

14.5
15.0
16.9
17.9
14.4
市盈率

25.6
27.5
41.2
32.7
18.7
股息率 (%)

2.9%
2.9%
0.7%
0.7%
0.7%
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评级：

谨慎增持
上次评级：

增持
目标价格：

7.50
上次预测：

6.34
当前价格：

6.85
2011.11.04
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）
5.76-8.55
总市值（百万元）

13,666
总股本/流通A股（百万股）

1,995/1,055
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

53%
日均成交量（百万股）

2
日均成交值（百万元）

11
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

9,503
每股净资产

4.76
市净率

1.4
净负债率
885%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.02
Q2

0.04
Q3

0.17
Q4

0.03
全年

0.25
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

14%
4%
-14%
相对指数

8%
10%
4%
[Table_Report]

相关报告

《坐拥稀缺资源，收益预期应着眼长期》
2009.06.09
《成本控制力强，未来两年业绩增速较理想》
2009.03.12
《未来电源结构优势及成长性兼备》
2009.03.04
《机组利用率区域差异显著，总体向好》
2008.08.05
《曲靖告急，华润独秀，业绩降幅未超预期》
2008.08.05
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模型更新时间：2011.11.03
股票研究

公用事业
电力
[Table_Stock]

国投电力（600886）
[Table_Target]

评级：

谨慎增持
上次评级：

增持
目标价格：

7.50
上次预测：

6.34
当前价格：

6.85
[Table_Website]

公司网址
www.sdicpower.com
[Table_Company]
公司简介
公司资产重组后已转型为一家业务面向全国的电力控股公司，主要从事实业投资，重点投资领域为电力、煤炭等基础性和资源性行业。公司是国家投资开发公司电力业务的运作平台，国家投资开发公司承诺将注入优质电力资产以实现公司的持续、稳定的增长。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

5.76-8.55
市值（百万）

13,666

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
2014E
2015E
2016E
2017E
2018E
营业总收入
11,917
15,948
20,271
21,475
25,329
29,563
33,478
35,115
36,144
37,687
营业成本
8,569
12,301
16,724
17,607
19,201
20,567
21,660
22,141
22,559
23,410
税金及附加
106
122
155
165
194
226
256
269
277
289
销售费用
4
15
19
20
23
27
31
32
33
35
管理费用
444
465
466
494
583
680
770
808
831
867
EBIT
2,794
3,045
2,907
3,190
5,328
8,063
10,761
11,865
12,443
13,087
公允价值变动收益
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
102
79
88
72
98
101
104
106
109
111
财务费用
1,695
1,755
2,043
2,051
3,277
4,420
5,167
5,795
5,641
5,175
营业利润
1,192
1,368
951
1,211
2,149
3,744
5,697
6,176
6,910
8,023
所得税
233
320
242
307
541
940
1,429
1,548
1,732
2,010
少数股东损益
478
570
338
431
768
1,340
2,041
2,213
2,477
2,875
净利润
531
494
388
489
856
1,481
2,245
2,431
2,719
3,154
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
2,084
897
3,761
874
666
446
233
8
-210
-440
其他流动资产
3
3
0
0
0
0
0
0
0
0
长期投资
1,601
1,515
1,603
1,674
1,772
1,873
1,977
2,083
2,192
2,303
固定资产合计
77,842
90,273
104,343
115,759
124,407
128,524
129,238
129,656
129,656
128,330
无形及其他资产
945
1,236
1,542
1,848
2,153
2,458
2,763
3,068
3,372
3,676
资产合计
88,391
100,583
120,198
128,337
140,058
143,827
147,368
146,354
148,792
146,341
流动负债
21,795
22,857
34,298
44,392
54,607
55,672
55,045
49,524
46,905
38,562
非流动负债
50,234
61,643
64,305
61,545
61,545
61,545
61,545
58,645
58,645
58,645
股东权益
9,241
8,804
11,218
11,590
12,329
13,693
15,820
21,014
23,595
26,611
投入资本(IC)
78,388
90,478
104,998
115,863
126,393
130,000
132,634
131,931
133,785
131,430
现金流量表
NOPLAT
2,270
2,340
2,180
2,392
3,996
6,047
8,070
8,899
9,332
9,815
折旧与摊销
2,532
2,922
3,078
3,016
3,017
3,017
3,017
3,018
3,018
3,018
流动资金增量
769
826
-207
857
-1,577
815
-1,615
1,405
-1,550
1,332
资本支出
-11,326
-13,017
-17,437
-14,721
-11,953
-7,421
-4,019
-3,724
-3,305
-1,979
自由现金流
-5,755
-6,929
-12,387
-8,456
-6,517
2,457
5,454
9,598
7,495
12,187
经营现金流
5,045
5,045
5,627
6,828
6,254
10,979
10,756
14,758
12,195
15,439
投资现金流
-11,394
-13,537
-17,437
-14,721
-11,953
-7,421
-4,019
-3,724
-3,305
-1,979
融资现金流
6,064
7,280
11,913
5,007
5,490
-3,778
-6,950
-11,259
-9,108
-13,690
现金流净增加额
-285
-1,212
103
-2,887
-208
-220
-213
-225
-218
-230
财务指标
成长性
收入增长率
81.1%
33.8%
27.1%
5.9%
17.9%
16.7%
13.2%
4.9%
2.9%
4.3%
EBIT增长率
225.2%
9.0%
-4.5%
9.7%
67.0%
51.3%
33.5%
10.3%
4.9%
5.2%
净利润增长率
328.1%
-6.9%
-21.6%
26.2%
75.0%
73.0%
51.6%
8.3%
11.8%
16.0%
利润率
毛利率
28.1%
22.9%
17.5%
18.0%
24.2%
30.4%
35.3%
36.9%
37.6%
37.9%
EBIT率
23.4%
19.1%
14.3%
14.9%
21.0%
27.3%
32.1%
33.8%
34.4%
34.7%
净利润率
4.5%
3.1%
1.9%
2.3%
3.4%
5.0%
6.7%
6.9%
7.5%
8.4%
收益率
净资产收益率(ROE)
5.8%
5.6%
3.5%
4.2%
6.9%
10.8%
14.2%
11.6%
11.5%
11.9%
总资产收益率(ROA)
0.6%
0.5%
0.3%
0.4%
0.6%
1.0%
1.5%
1.7%
1.8%
2.2%
投入资本回报率(ROIC)
2.9%
2.6%
2.1%
2.1%
3.2%
4.7%
6.1%
6.7%
7.0%
7.5%
运营能力
存货周转天数
27
24
24
24
24
24
24
24
24
24
应收账款周转天数
37
44
44
44
44
44
44
44
44
44
总资产周转周转天数
1633
2163
1988
69
84
23
19
(5)
12
(12)
净利润现金含量
9.49
10.20
14.51
13.95
7.30
7.41
4.79
6.07
4.49
4.89
资本支出/收入
95%
82%
86%
69%
47%
25%
12%
11%
9%
5%
偿债能力
资产负债率
81.5%
84.0%
82.0%
82.5%
82.9%
81.5%
79.1%
73.9%
70.9%
66.4%
净负债率
687.7%
861.6%
758.3%
821.3%
846.1%
769.2%
656.7%
456.3%
393.3%
318.1%
估值比率
PE
25.6
27.5
41.2
32.7
18.7
10.8
7.1
7.7
6.9
6.0
PB
1.5
1.5
1.4
1.4
1.3
1.2
1.0
0.9
0.8
0.7
EV/EBITDA
14.5
15.0
16.9
17.9
14.4
10.9
8.7
7.7
7.2
6.4
P/S
1.1
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
股息率
2.9%
2.9%
0.7%
0.7%
0.7%
0.7%
0.7%
0.7%
0.7%
0.7%
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格
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	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
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