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目标估值：7.10-8.20 元 
当前股价：5.90 元  
2013年1月11日 

水火并举，高速扩张，成长明确 
  
基础数据  
上证综指 2284
总股本（万股） 352030
已上市流通股（万股） 352030
总市值（亿元） 208
流通市值（亿元） 208
每股净资产（MRQ） 3.4
ROE（TTM） 4.8
资产负债率 81.6%
主要股东 国家开发投资公司

主要股东持股比例 61.8%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 7 31 51 
相对表现 -5 26 44 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 
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事件： 

2013 年 1 月 10 日，公司公告，其子公司雅砻江水电公司锦屏二级水电站和国投

伊犁能源公司新机组投产： 

 锦屏二级水电站：2 号机组完成 72 小时试运行，自 2013 年 1 月 10 日转入

商业运行。 

 国投伊犁电厂：首台机组于 2012 年末完成 168 小时试运行，转入商业运

行。 

评论： 

1、锦屏二级，雅砻江上的明珠 

锦屏二级电站总装机 480 万千瓦，共安装 8 台 60 万千瓦水轮发电机组，是雅

砻江上水头最高、装机规模最大的水电站。 

 联合调度，指标优越。随着上游大型水库的投产，锦屏二级电站与锦屏一

级联合运行，其多年平均发电量可达 237.6 亿千瓦时，再与上游两河口联

合运行，多年平均发电量将达 242.3 亿千瓦时，技术经济指标十分优越。

 送出有保障。锦屏二级与锦屏一级（360 万千瓦）、官地电站（240 万千瓦），

作为一组电源点，通过锦屏-苏南±800KV 特高压，远距离、大容量西电东送

至华东电网，目前，该特高压已经正式运营，由于华东地区电价较高、电力

需求旺盛，因此，公司电量销纳乐观，送出有保障。 

 电价有优势。近期，发改委批复了锦屏、官地电源组上网电价，统一按照

0.3203 元/千瓦时执行，电费统一向国家电网公司结算，并不执行四川省电

力公司的丰枯分时电价，将使得锦屏二级电价执行得到保障，优势明显，

好于市场预期。 

2、伊犁电厂，热电联产样板工程 

国投伊犁电厂，由公司控股 60%的国投伊犁能源开发有限公司负责建设和管理

（国投煤炭公司控股 40%），是伊犁州最大的热电联产项目，也是伊犁州重大

项目中的“样板企业”，是促进伊犁州民生发展的重要工程。 

 建设规模。项目建设 2 台 33 万千瓦国产燃煤供热发电机组，并配套建设热

网工程。 

 输电规模。项目投产后将每年向新疆电网输送约 30 亿千瓦时的电量，除满

足伊犁地区用电需求外，同时还可满足供热需求。 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

  

另外，国投伊犁能源还规划有二期项目 2×60 万千瓦电厂，年产 300 万吨井工

矿项目、年产 400 万吨露天矿项目、年产 1000 万吨井工矿项目，铁路专用线

项目，5600 万立方米水库项目等，从而形成以电、煤、水、运为核心的产业布

局，综合效益显著。 

3、水火并举，公司进入快速发展期 

水电，雅砻江进入收获期。随着雅砻江下游多个大型水电站集中投产，公司水

电资产迎来收获季节。本次锦屏二级 2 号机组投产后，公司水电控股装机达到

832 万千瓦，占公司总装机容量的 48%，未来两年，公司还将新增水电装机 840
万千瓦，水电资产再翻一番，扩张迅猛。 

火电，规模、盈利双丰收。国投伊犁电厂首台机组投产后，公司控股火电装机

850 万千瓦，占比 49%，与水电规模相当，预计到 2015 年，公司火电将达到

1508 万千瓦，近一番。同时，公司火电受益于 2011 年电价上调、2012 年燃

煤成本下降，整体盈利大幅提升，近期，公司拟挂牌转让唯一亏损的曲靖电厂，

未来公司火电将实现规模、盈利双丰收。 

4、维持“强烈推荐”投资评级 

目前，公司水电业务进入集中投产期、火电业绩全面改善，2015 年，公司水电、

火电装机均将翻番，规模快速扩张，盈利不断提升。我们预测公司 2012-2014
年 EPS 为 0.26、0.47、0.67 元，公司处于高速成长阶段，估值较低，同时，

国投集团准备以不超过 10 亿元增持公司股票，支持公司发展，我们维持“强烈

推荐”投资评级，目标价 7.1～8.2 元。 

5、风险提示。公司水电比重高，来水将对公司业绩形成较大影响。水电工程建

设工期较长，项目有投产滞后和投资超概算的风险。 

 

图1：雅砻江大河湾示意图  图2：锦屏二级西端闸坝示意图 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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表 1、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 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 

下游 

锦屏一级 360 开工   120 180 60         

6 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 

中游 

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 330 330 570 930 1320 1470 1580 1961 2302 2488 2580 2626 … 2951

资料来源：公司公告，招商证券整理 

图 3、国投伊犁电厂示意图 

资料来源：公司公告，招商证券整理 
 

图 4：国投电力历史 PE Band  图 5：国投电力历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 



敬请阅读末页的重要说明   
 

 

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。现为招商证券研究董事、首席电力与公用事业研究员，曾获《新财富》2008～
2012 年电力与公用事业最佳分析师、《证券市场周刊》水晶球奖 2009～2012 年最佳分析师、《中国证券报》

2010～2012 年“中国证券业金牛分析师”。 

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，2010 年加入招商证券，现为招商证券研

究副董事，电力与公用事业行业分析师。曾获《新财富》2012 年电力与公用事业最佳分析师、《证券市场周刊》

水晶球奖 2012 年最佳分析师、《中国证券报》2012 年“中国证券业金牛分析师”。 

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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