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本报告关注点： 

 国资委推动下水电率先启动资产整合 

 水电为主的资产整合 川投能源获益最多 

 近期关注水电的资产整合动作 下半年开始关注火电 

投资要点： 

 水电行业的运行环境决定其领先的资产注入步伐。（1）经

历了08年整个电力行业的骤变，在来水偏多的自然条件下，

水电子行业盈利能力稳中有升；（2）大型水域的水电资源

开发多为自下而上滚动式，下游水电站的运营收益作为上

游水电项目开发的资本。国家大力推进清洁能源的利用和

项目建设，加速了水电开发主体项目建设计划的实施。为

此，借助上市公司的融资平台，有利于更好的开发本流域

的水资源。在政府的大力推动下，火电行业盈利能力恢复

到一定程度，预计下半年资产整合的动作会逐渐增多。 

 水电为主的资产整合案例中，川投能源获益最多。从获得

单位生产能力支付的对价角度看，川投能源获益明显；相

对于本次注入的已投容量，川投能源获得的在建和规划的

容量比例最高，且收购PB相对较低；综合考虑08和09年行

业和上市公司的运营状态，本轮资产注入，川投能源盈利

能力改善的效果最明显。长江电力整体上市带给公司的综

合利好作用也较为明显；但相对于公司本已良好的基本面，

本次资产注入对于公司资产质量改善、盈利能力提升的效

应没有川投能源明显，并且从收购资产的预计估值水平来

看，即使复牌后剔除系统性补跌的因素，短期交易性机会

仍可能差于川投能源，中长期值得关注。 

 关注存在资产注入预期的水电公司。资产整合失败过的桂

冠电力再次启动的预期较强。从桂冠电力此前的收购预案

中分析，岩滩水电的注入对于公司EPS的增厚作用有限，而

公司的看点在于岩滩电站未来上网电价的上调空间以及后

续龙滩电站建成后的再次注入。基于华电集团对黔源电力

的战略定位，后续可能启动的资产注入将带给公司装机规

模的大幅提升。 

 维持电力行业“增持”评级。基于已有资产整合案例的比

较，综合考虑估值水平，我们认为国投电力可持续关注。

此外，建议关注资产注入预期较强的桂冠电力、黔源电力

以及五大旗下的主要火电公司，同时关注资产整合不达预

期的风险。
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1. 水电领跑电力行业资产整合                             

1.1 国资委推动下水电率先启动资产整合 

国资委于 08 年底召开“中央企业负责人会议”，按照工作总体要求和思路，国

资委 09 年要重点抓好七个方面的工作。其中第一方面，即推动符合条件的中央企业

整体改制上市或按主业板块整体上市，支持具备条件的中央企业把主业资产逐步注入

上市公司。鼓励中央企业做好控股上市公司的整合工作，做强做大上市公司。 

在政府的推动下，电力行业资产整合的大幕早已拉开。长江电力 08 年 5 月停牌

开始进行相关重大资产重组事宜；国投电力于 08 年底停牌至 09 年 3 月公布资产重组

预案；内蒙华电也在与大股东筹划相关资产重组事项。除央企之外，地方性的能源集

团也加入到资产整合的大潮中，08 年 6 月赣能股份与大股东的资产置换，川投能源

向大股东定向增发收购二滩水电等等。 

已有的上市公司收购母公司资产的案例中，多以水电资产为标的。我们认为主

要源于以下两个原因：（1）经历了 08 年整个电力行业的骤变，在来水偏多的优越自

然条件下，水电子行业盈利能力稳中有升；（2）大型水域的水电资源开发多为滚动式，

自下而上，下游水电站的运营收益作为上游水电项目逐渐开发的资本。当前，国家大

力推进清洁能源的利用和项目建设，加速了水电开发主体项目建设计划的实施。为此，

借助上市公司的融资平台，有利于更好的开发、建设本流域的水资源。 

图表 1：2007-2008 年三季度水/火电毛利率（左图）和 ROE（右图）比较 
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数据来源：天相系统，天相投顾整理 

1.2 火电盈利好转后或加快资产整合步伐 

08 年动力煤价格飙升、需求回落给火电行业的盈利能力以沉重的打击，大部分

火电企业处于亏损状态。09 年火电公司处于盈利缓慢回升的阶段。尽管当前煤炭价

格低位运行，但我们认为动力煤市场价格仍有一定的下调空间。合同煤价迟迟未定，

但就目前的形势来看，已朝着有利于电企的方向发展，这在一定程度上增强了火电
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09 年盈利回升的确定性。需求状况的逐渐好转促进火电机组利用小时的提高和单位

发电成本的降低，成为火电行业盈利能力好转的助推剂。 

在政府的大力推动下，火电行业盈利能力恢复到一定程度时，资产整合的动作

会逐渐增多。预计 09 年下半年火电行业会兴起一波资产整合的热潮。 

2. 已有水电资产注入案例 川投能源获益最多                 

 长江电力整体上市 

2008 年 5 月 8 日，长江电力公司宣布三峡总公司主营业务整体上市进程开始，

公司股票开始停牌。此次整体上市预计将注入于 08 年底正式完工的三峡工程剩余 18
台单机容量 70 万千瓦的水电机组，总装机容量 1260 万千瓦。 

目前，长江电力重组方案还没有正式出台，但有市场传言长江电力整体上市方

案已经上交。根据该方案，三峡电站剩余的 18 台机组总交易金额估计约 986.76 亿元，

最终方案可能是“换股加现金”方式，换股和现金各占一半。该方案与长江电力上

市时的规划：股权融资 20%，债务融资 80%有一定差异。 

截止 2008 年底，长江电力已经通过现金收购三峡电站 8 台机组共 560 万千瓦，

整体上市完成后，长江电力装机容量将从 831.5 万千瓦增至 2091.5 万千瓦，增幅为

151.53%。预计此次收购的 18 台机组年发电量和售电量分别能够达到 586 和 579 亿

千瓦时，年收入 136 亿元，净利润 70 亿元，对应的收购市盈率为 14.1 倍，估值较为

合理。 

图表 2：长江电力公司发电资产情况 

 电站 装机容量(万千瓦) 装机结构 权益比例

葛洲坝电站 271.5 2*17+19*12.5 100% 
原有资产 

三峡电站 1-8#机组 560 8*70 100% 

预计注入资产 三峡电站 9-26#机组 1260 18*70 100% 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

 川投能源收购二滩 

2009 年 3 月 3 日川投能源发布重大资产重组交易报告书，公布的重组方案是川

投能源拟以 11.06 元/股的价格向大股东川投集团增发 2.94 亿股，收购其所有的二滩

水电 48%的股权，总交易价格为 32.54 亿元。 

目前，二滩水电的股东有国投电力公司、川投集团和华电集团，持股比例分别

为 48%、48%和 4%。二滩水电全面负责开发雅砻江流域水能资源，已投产装机容量

达到 330 万千瓦，整体规划装机容量超过 3000 万千瓦。2008 年，二滩电站发电量达

到 160.59 亿千瓦时，上网电量达到 160.14 亿千瓦时，同比分别增长 10.74%和 11.09%。

截止 2008 年底，二滩水电的净资产 53.28 亿元，而 2008 年实现净利润 7.21 亿元。

此次收购对应的市净率和市盈率分别为 1.27 倍和 9.4 倍，估值合理。 

图表 3：川投能源公司发电资产情况 

  类型 装机容量(万千瓦) 装机结构 权益比例 
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四川川投田湾河开发有限责任公司 水电 72 6*12 80.00% 

四川天彭电力开发有限公司 水电 2.88  95.00% 

四川嘉阳电力有限责任公司 燃煤 11 2*5.5 95.00% 
原有资产 

国电大渡河流域水电开发有限公司 水电 132 2*11+5*10+4*15 10.00% 

拟注入资产 二滩水电 水电 330 6*55 48.00% 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

 国投电力重组案例简介 

2009 年 3 月 4 日国投电力公司公布重大资产重组预案，公司拟向大股东国家开

发投资公司以 8.49 元/股的价格增发 8.25 亿股，筹集 70 亿元资金，收购国家开发投

资公司的全资子公司国投电力公司持有的二滩水电、宣城发电公司、大朝山水电、

张掖发电公司和津能公司的股权。增发完成后，公司总股本将增至 18.8 亿股，而国

家开发投资公司控股比例将从目前的 44.26%升至 68.72%。 

此次注入资产的可控和权益装机容量分别为 585 和 279.9 万千瓦，在建装机容量

1340 万千瓦，后续规划容量 1530.8 万千瓦。2008 年，注入资产发电量共计 263.97
亿千瓦时，上网电量共计 260.67 亿千瓦时，共实现净利润 11 亿元，按权益计算，对

应的净利润为 5.34 亿元。截至 2008 年底，注入资产的净资产共计 98.28 亿元，对应

的权益资产为 49.25 亿元。 此次收购对应的市净率和市盈率分别为 1.42 倍和 13.12
倍，估值较为合理。 

图表 4：国投电力公司发电资产情况 

 电站 类型 装机容量(万千瓦) 装机结构 权益比例

国投甘肃小三峡发电有限公司 水电 56.5 4*7.5+4*5.75+3.5 60.32% 

甘肃靖远 燃煤 120 4*30 51.22% 

广西北海电厂 燃煤 64 2*32 55.00% 

云南曲靖发电有限公司 燃煤 120 4*30 55.40% 

厦门华夏国际电力发展有限公司 燃煤 120 4*30 56.00% 

白银风电 风电 2.7  100.00%

徐州华润电力有限公司 燃煤 128 4*32 30.00% 

原有资产 

安徽淮北国安电力有限公司 燃煤 64 2*32 35.00% 

二滩水电 水电 330 6*55 48% 

大朝山 水电 135 6*22.5 50% 

宣城电厂 火电 60 1*60 45% 

张掖电厂 火电 60 2*30 45% 

拟注入资产 

津能电厂（在建） 火电 200 2*100 64% 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

2.1 收购资产质量和估值比较 

2.1.1 收购资产装机规模 

在长江电力收购三峡总公司三峡电站剩余 18 台机组的前提假设下，三个案例资

产收购的规模绝对量长江电力位居第一。但是，考虑到上市公司本身的资产规模，

三个案例长江电力、川投能源和国投电力本次收购权益装机分别增加 152%、188%
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和 85%，川投能源规模提升效应最为明显。考虑本次收购带给上市公司的在建和规

划项目容量，川投能源也是受益最多。 

从收购资产单位权益装机对应的收购价格来看，由于国投电力和川投能源收购

价格对应的是带有负债的国投电力公司和二滩水电公司，而长江电力预计收购的价

格对应的是不带负债的水电机组，因此相互之间对比性不强。但是对于国投电力和

川投能源，单纯从获得单位生产能力支付对价的角度看，国投电力高于川投能源；

两个收购项目的标的资产的资产负债率分别是 83.45%和 87.92%，偿债负担差异不

大，因此我们认为川投能源获得注入的资产估值优势最大。 

2.1.2 收购资产装机结构 

在长江电力收购三峡总公司三峡电站剩余 18 台机组的前提假设下，三个项目中：

川投能源和长江电力收购的资产全部为水电，国投电力收购的权益容量中 81%为水

电。相比于上市公司本身的电源结构，在本轮资产收购中，国投电力的改善效果最

为明显。 

在现阶段，水电项目的盈利能力和收益的稳定性均优于火电；未来电力定价机

制优化后，这方面的差距会逐渐缩小；但是，水电作为国家鼓励的可再生的清洁能

源，其发展前景总体上是好于火电的。 

从三个案例标的资产的单机容量来看，长江电力预计将收购的资产单机容量与

上市公司本身相同；国投电力和川投能源收购的资产单机规模明显大于原有机组，

收购后整体资产质量得以提升。 

2.1.3 收购资产的后续成长性 

根据我们计算和估计，国投电力、川投能源和长江电力本轮资产收购对应的 PB
分别是 1.42、1.27 和 1.00 倍。 

预计本次长江电力整体上市仅收购三峡总公司已建成的18台机组，参考长电03、
05 和 07 年的资产收购案例的定价，我们预计此次收购 PB 约为 1 倍。三峡总公司目

前在建和规划的项目（包括金沙江约 4000 万千瓦和三峡地下电站、电源电站 430 万

千瓦）未来建成后注入长电的可能性较大，但需再次启动资产注入。 

国投电力和川投能源此次收购的项目二滩水电公司拥有雅砻江流域水能资源开

发和水电站梯级建设营运的授权，其在建和规划的 1140 和 1481 万千瓦水电项目随

资产收购划归于上市公司，因此存在一定的溢价是合理的。但是，在建和规划的项

目装机容量相对于本次注入的资产装机容量的比值，国投电力和川投能源分别为 5.8
和 7.9，国投电力的容量扩张空间明显低于川投能源，尽管考虑火电的弹性高于水电，

允许一定的溢价，但是从这个角度看，川投能源此次收购资产的 PB 估值具有相对优

势。 

图表 5：水电资产整合案例资产注入前后对比 

 资产注入前 资产注入后 

 
权益装机容

量(万千瓦) 
水电占比 火电占比

权益装机容

量(万千瓦)
水电占比 火电占比 

在建权益

装机容量 

规划权益

装机容量 

国投电力 330.00 10.33% 88.22% 609.90 42.63% 56.59% 675.20 946.78 

川投能源 83.99 87.55% 12.44% 242.39 95.69% 4.31% 547.20 710.78 
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长江电力 831.50 100.00% 0.00% 2091.50 100.00% 0.00% 0.00 0.00 

数据来源：公司公告，天相投顾整理（注：川投能源权益装机已计入 09 年即将投产的田

湾河剩余项目） 

图表 6：水电资产整合案例收购价格和估值比较 

 
拟注入(或预计拟注入)资

产权益装机容量(万千瓦) 

收购(或预计收

购)价格(亿元)

08 年末净

资产(亿元)

08 年末权益

净资产(亿元) 

收购(或预

计收购)PB 

单位权益装机对应

收购价(元/千瓦)

国投电力 280 70 98.28 49.20 1.42 2500.89 
川投能源 158 32.54 53.28 25.57 1.27 2054.29 
长江电力 1260 986.76   1 7831.43 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

2.2 收购资产的运营环境对比 

水电作为一个靠天成吃饭的行业，来水情况直接影响到水电机组的运行效率和

水电公司的盈利能力。对比已有资产整合案例的标的资产，从现有数据来看，二滩

电站在发电利用小时，上网电价和单位造价方面均处于优势地位，这意味着二滩电

站能获得较高的盈利能力。 

长江电力预计收购三峡电站剩余 18 台机组，前期的分电效应将消除，相对于公

司本身，机组的利用效率会一定程度提高。并且，考虑三峡电站和二滩电站不同的

装机规模，三峡电站水库的调节能力更强。 

此外，国投电力此次承接的母公司的火电资产均位于发电利用小时数较高的省

份。总体上看，我们认为国投电力本次收购的资产更加有利于公司整体运营环境的

改善。 

图表 7：水电资产整合案例标的资产运营环境比较 

水电项目 二滩 大朝山 三峡 

所在流域 雅砻江 澜沧江 长江 

多年平均利用小时 5162 4393 4654 

水库类型 季调节水库 无水库 季调节水库 

上网电价(元/千瓦时) 0.278 0.245 0.256 

单位造价（元） 6000-8000 6570 7800 

火电项目 宣城 张掖 津能 

所在地区 安徽 甘肃 天津 

08 年地区火电平均利用小时数 5509 5466 5294 

单位造价（元） 4248 4666 / 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

2.3 收购资产盈利能力比较 

2.3.1 盈利能力改善比较 

1. 抗盈利波动能力 
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川投能源和长江电力注入的全部是水电资产，而国投电力注入的除了水电资产

外，还包括津能公司、宣城发电等火电资产。水电业务特性决定了具有比较的稳定

的盈利能力，其主要影响因素是水情，但是由于三峡电站和二滩水电都拥有调节型

水库，因此，一定程度上降低了水情对发电量的影响。而国投电力的大朝山水电，

虽然目前还没有调节型水库，水情对公司发电量的影响相对较大，但是随着上游小

湾电站水库建成后，将有效缓解水情的波动，公司年利用小时数将从目前的 4393 小

时提高 18.37%至 5200 小时。 

图表 8：各电站水库情况 

二滩电站 
季节性调节水库，正常水位 1200 米，发电运行最低水位 1155 米，总库容 58 亿

立方米，调节库容 33.7 亿立方米。 

三峡电站 
季节性调节水库，三峡坝高 185 米，正常蓄水水位在丰水期为 145 米，枯水期为

175 米，总库容 393 亿立方米，其中防洪库容 221.5 亿立方米。 

大朝山水电 
自身没有水库，但将受益于上游的小湾水库。小湾水库多年调节水库，正常蓄水

位 1240 米，总库容 151.32 亿立方米，有效库容 98.95 亿立方米， 

数据来源：公司公告、天相投顾整理 

由于长江电力的主要电力资产是三峡电站和葛洲坝电站，因此，注入三峡电站

余下机组后，公司的抗盈利波动能力基本不变。 

川投能源 08 年的盈利主要来自新光硅业的投资收益，大约占归属母公司所有者

净利润的 77.18%，而随着多晶硅价格大幅下跌，2009 年、2010 年，多晶硅业务对公

司的净利润贡献将大幅降低，而注入二滩水电后将能有效平滑公司的盈利波动。 

注入资产前，国投电力主要以火电资产为主，并且分散在广西、云南、安徽、

福建、甘肃等地，盈利能力受煤价和需求的影响较大。重组之后，一方面，注入二

滩水电，公司水电资产比重大幅提高，而且二滩巨大的后续在建和规划项目，将进

一步提高公司的水电比重，从而改善公司整体抗盈利波动能力。另一方面，从注入

火电资产角度分析，此次公司注入的火电项目，在已投产机组构成方面，60 万千瓦

超临界燃煤机组和 30 万千瓦燃煤机组各占 50%，并且分布于安徽和甘肃，相对于注

入前的火电资产，其抵抗需求和煤价波动能力较强。同时，后续在建和规划项目都

是 60 万千瓦以上高效燃煤机组，盈利能力更强。 

综上所述，从提高公司抗盈利波动能力分析，国投电力和川投能源都得到了很

大的提升，而长江电力基本不变。 

2. 盈利水平提高 

    我们以 2008 年的数据作为比较标准，对比资产注入以后的盈利情况，我们可以

看出国投电力的 EPS 增幅最大，而川投能源的增幅相对较小。但是，由于川投能源

投资的新光硅业，受多晶硅价格大幅下降影响，2008 年或是利润高点，而 2009 年

净利润可能大幅降低。因此，考虑到动态因素，注入二滩水电对 EPS 的提高作用被

低估。如果剔除多晶硅价格非正常情况下的影响，那么注入二滩水电后，川投能源

EPS 增幅将大幅提高，我们粗略的估计 EPS 增幅大约提高至 235.71%。同时，由于

前期受煤价高涨影响，后期受需求下滑影响，2008 年成为火电企业的盈利低谷。国

投电力由于部分机组处于一些煤炭供应紧缺、需求大幅下降的高耗能地区，2008 年

归属母公司所有者的净利润同比大幅下降 77.53%，因此，注入资产对 EPS 的提高作
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用被高估了。根据我们的预测，2009 年国投电力的盈利能力大约恢复到 2007 年的

80%左右，如果以此作为计算标准，那么注入资产后，公司 EPS 增幅大约下降至

23.81%。因此，注入资产后，考虑到实际调整因素，我们认为对川投能源的盈利水

平提高作用最明显。由于长江电力还没有公布具体的重组预案，如果按 2008 年的盈

利计算，注入资产后，我们初步的估计大约可以提高公司 EPS37.78%左右。但是考

虑到国投电力所注入的资产还存在着大量的在建和规划项目，因此，如果从长期考

虑，重组对公司盈利水平的促进将好于长江电力。 

图表 9：2008 年资产注入前后盈利情况 

 
归属母公司所有者的

净利润(亿元) 

注入后净利润增

加(亿元) 

注入前

EPS(元) 

注入后

EPS(元) 
EPS 增幅 

国投电力 1.24 5.38 0.12 0.35 191.67% 

川投能源 3.59 3.5 0.56 0.76 35.71% 

长江电力 39.28 / 0.42 0.58 37.78% 

数据来源：公司公告、天相投顾整理（注：长江电力数据为预测值） 

综合考虑注入资产对公司抗盈利能力和提高盈利水平的影响，我们认为对川投

能源的盈利能力改善最明显，国投电力次之，而长江电力相对较差。 

2.3.2 盈利估值比较 

就复牌后交易性投资机会而言，我们认为选用收购 PE 作为比较对象，相对更具

合理性。川投能源收购二滩水电资产所对应的 2008 年收购 PE 明显低于其他两个公

司，因此，对股价的提升作用最明显，这已经在复牌后的股价表现已经得到证实，

根据此判断，如果长江电力按传闻方案进行重组，同时考虑到一定的补跌要求，我

们认为复牌后，其股价表现将不如川投能源。 

从中长期价值投资角度分析，我们认为更多的应该考虑重组后 PE 情况及未来业

绩的成长性。从考虑收购资产后的整体 PE 来看，国投电力和长江电力的 PE 估值相

对较低。由于长江电力的参考股价，我们剔除了系统性因素，对其股价按天相电力行

业指数的跌幅进行折算，而长江电力作为水电行业的龙头，其跌幅应小于整个电力板

块，因此考虑剔除系统性因素，长江电力的估值水平可能高于图表 10 中我们计算的

数值。而国投电力此次收购的资产中，除了能在 09 年业绩中体现的以外，还有大量

在建和规划的机组，公司业绩后续的成长性较为确定，对应当前的估值水平具有相对

优势。川投能源受累于多晶硅价格的下跌，当前 09 年 PE 水平相对偏高，但从长期

成长性来看，还是可以予以关注。 

总体上看，我们认为长江电力复牌后，短期交易性机会将不如川投能源。从中

长期价值投资角度，我们更看好川投能源和国投电力。 

 图表 10：2008 年资产注入前后市盈率比较（以 09-03-24 收盘价为基准） 

 收购 PE 
不考虑收购资产

08PE 

考虑收购资产

08PE 

考虑收购资产

09 年 PE 

国投电力 13 87 30 20 

川投能源 9 31 23 36 

长江电力 14 28 20 19 

 数据来源：公司公告、天相投顾整理( 注：长江电力数据为预测值，其股价已考虑系统
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因素进行折价处理) 

3. 关注存在资产注入预期的水电公司                         

3.1 桂冠电力：岩滩注入 瓜熟蒂落 

3.1.1 注入过程一波三折 

2006 年 6 月，桂冠电力大股东中国大唐集团公司在公司股改方案中作出了特别

承诺，桂冠电力股权分置改革完成后，通过定向增发将岩滩水力发电厂注入桂冠电

力，并争取在 2007 年完成。同时逐步将龙滩水电开发有限公司的发电资产注入。 

2007 年 9 月 28 日公司发布公告称岩滩资产注入将争取在 2007 年、确保 2008 年

三季度以前完成注入工作，并于年底发布了重大事项及关联交易公告。但在 07 年股

东大会召开前公司未能获得国家有关部门的相关批文。而 08 年三季度完成注入的承

诺由于公司天龙湖和金龙潭水电站受汶川地震影响，公司 08 年盈利预测报告发生变

化，重大资产重组方案仍然未能得到相关部门的批复而再次搁浅。 

3.1.2 收购溢价主要来自电价上调空间 

公司的收购预案是以现金加定向增发的方式收购大唐集团持有的岩滩水电公司

70%的股权。该部分股权估价 36 亿元，桂冠电力以银行贷款和自有资金筹措现金 12
亿元，加上以 12.3 元/股的价格向大唐集团非公开发行 1.3-2.5 亿股股票获得的资金进

行资产收购。 

岩滩电站位于红水河中游，始建于 1985 年，拥有 4 台单机容量为 30.25 万千瓦

的混流式水轮发电机组，总装机容量 121 万千瓦，于 1995 年 6 月全部投入运行。大

唐集团和广西投资集团分别持有其 70%和 30%股权。红水河水利资源丰富，是我国

规划的十三大水电基地之一。岩滩电站多年发电量稳定在 45-56 亿度之间，对应的机

组利用小时数在 3719 小时至 4628 小时之间，与公司现有机组大致相当，并且随着

红水河梯级开发，其利用效率还有提升的潜力。 

公司收购岩滩电站 70%股权的估价为 36 亿元。岩滩公司 06 年底总资产为 21.6
亿元，净资产 11.43 亿元，净利润为 1598 万元。由于运行时间已经超过 10 年，公司

财务状况比较良好，财务负担不重，资产负债率为 47.08%。以 06 年数据计算的收购

市净率为 4.5 倍，由于利润为微利市盈率不具有参考意义。尽管其市净率较高，但我

们认为这个价格并无不合理之处。从成本的角度看，主要是其建成投产较早，成本

较低，此次收购每千瓦机组的收购价格仅为 4250 元，而目前水电单位千瓦的建设成

本基本在 7000 元以上。从盈利性的角度看，收购的溢价点主要在于其电价有较大上

调空间，能相应的大幅度提高岩滩电站盈利能力。 

岩滩公司以 06 年经营数据计算的 ROA 和 ROE 分别只有 0.74%和 1.4%，盈利状

况相对较差，主要原因在于上网电价过低。我们认为岩滩的电价上调也是切实可期

的，主要原因有三点： 

一是岩滩水电 06 年的上网电价仅为 0.1311 元/千瓦时，最新电价也仅为 0.1544
元/千瓦时，而广西水电上网标杆电价为 0.26 元/千瓦时，较其高出 68%，从岩滩上网
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电价与当地标杆价相差较大而且盈利能水平非常低的情况看，岩滩电站应该获得上

网电价的提升； 

二是 08 年 7 月 1 日岩滩电价上调 2.33 分至 0.1544 元/千瓦时，说明国家已经承

认其电价需要上调； 

三是对比装机 271.5 万千瓦，运行时间同样较长的葛洲坝水电站，其自 04 年中

期至 05 年 8 月获得了连续三次电价上调，累计上调幅度为 6.9 分/千瓦时（45.7%）。 

3.1.3 预计将很快推出新方案完成注入 

桂冠电力未能在事先承诺的 08 年三季度内完成岩滩资产收购，重要的原因是受

地震影响后，公司所属的、位于震中地区的天龙湖水电站和金龙潭水电站生产经营

情况和盈利能力受到严重影响，导致重大资产重组已经披露的公司 2008 年盈利预测

报告中的“基本假设”和“编制基础”条件发生重大变化，因此重大资产重组方案

未得到相关部门批复，但公司将于 09 年 3 月 31 日公布年报，08 年的盈利状况将会

得到确定，拖累资产注入的因素基本已经不存在了。加上龙滩电站日益接近建成，

公司可能会尽早完成岩滩注入以为后续龙滩的注入准备条件。我们认为岩滩的注入

已经到了瓜熟蒂落，水到渠成的地步，时点已经比较接近。 

由于 07 年底的方案中对桂冠 08 年盈利状况预测较为乐观，而实际上公司 08 年

经历地震和煤价上涨双重影响业绩大幅差于之前预期，预计 08 年净利润同比下降

90%以上。公司目前股价在 8 元左右，大唐要求制定下调增发价的新方案是合情合理

的。根据我们测算，增发价只要在 5.4 元/股以上就能保证对 EPS 起到增厚作用。即

使在 07 年方案的基础上适度调低增发价，对公司 09 年的每股盈利还是利好的。 

3.2 黔源电力：期待再次重组 

2008 年，华电集团拟两次对黔源电力进行重组，但是，第一次重组由于条件不

成熟，第二次收购由于被股东大会否决，因此，至今关于黔源电力重组事宜还是一

个悬念。但根据华电集团对公司的战略定位及目前在公司所占股权比例，我们认为

华电集团放弃对公司重组的可能性非常小。 

图表 11：黔源电力股权结构 

其他
62% 贵州乌江水

电开发公司
12%

国家开发投
资公司
13%

华电集团
13%

 
数据来源：公司公告、天相投顾整理 
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在重组方案方面，我们认为华电集团对黔源电力进行再次重组，很可能采取增

发方式将乌江水电开发公司的水电资产直接注入黔源电力。如果注入乌江水电公司

的水电资产，那么黔源电力的可控装机容量将增长 192.35%至 508.4 万千瓦，在建可

控装机容量从 144.8 万千瓦增长 367.40%至 676.8 万千瓦，发电能力将大幅提升。 

图表 12：黔源电力目前装机情况（单位：万千瓦） 

 类型 装机容量 权益 权益装机容量 在建装机容量 

引子渡发电厂 水电 36 95.00% 34.2 / 

西源发电有限公司 水电 18 35.00% 6.3 / 

北盘江电力公司 水电 104 51.00% 53.04 142 

北源电力公司 水电 7.5 75.50% 5.66 2.8 

普定电站 水电 8.4 100% 8.4 / 

合计 / 173.9 / 107.6 144.8 

数据来源：公司公告、天相投顾整理 

图表 13：乌江水电主要水电装机容量（单位：万千瓦） 

已投产 在建 

电站 装机容量 权益 权益装机容量 电站 装机容量 权益 权益装机容量

洪家渡电站 60 100% 60 构皮滩电站 300 100% 300 

东风电站 69.5 100% 69.5 思一林电站 105 100% 105 

索风营电站 60 100% 60 沙陀电站 112 100% 112 

乌江渡电站 125 100% 125 格里桥电站 15 / / 

大花电站 20 / / / / / / 

合计 334.5 / 314.5 / 532 / 517 

数据来源：公司公告、天相投顾整理 

4. 投资建议与风险提示                                

图表 14：资产注入项目比较汇总 

 川投能源 国投电力 长江电力 

装机规模提升    

装机结构改善    

资产后续成长性    

运营环境改善    

盈利能力改善    

收购资产估值：    

收购单位权益装机的价格    

收购 PB    

收购 PE    

数据来源：天相投顾（注：每个比较项目下获益最多用“ ”表示） 

综合比较水电资产整合案例中标的资产本身的质量、运营环境、盈利能力几个

方面，以及对上市公司资产规模提升、资产质量改善和盈利能力提高等方面的影响，

我们认为川投能源的受益较大。但是国投电力资产注入后的估值水平在涉及水电整合
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的三个公司中相对较低，后续可以给予关注。 

长江电力整体上市带给公司资产规模提升、盈利水平提高的作用也较为明显，

但是相对于上市公司本已良好的基本面来看，总体上利好的作用程度小于川投能源。

从我们预计的收购资产估值水平来看，复牌后短期交易性机会可能差于川投能源，中

长期仍值得关注。此外，桂冠电力和黔源电力存在较强的资产注入预期，可关注交易

性投资机会。 

以火电运营为主的五大发电集团在国资委资产整合的推动作用下，或于盈利能

力好转后启动对上市公司的资产注入，建议关注五大旗下的主力上市公司：华能国际、

华电国际、大唐发电和国电电力，以及资产整合预期较强的内蒙华电、鲁能泰山和吉

电股份等。 

电力行业资产整合存在不确定性，关注整合进程和方式不达预期的风险。 

图表 15：相关上市公司盈利预测和估值 

EPS PE 
  

收盘价

（09-3-24） 

每股 

净资产 2008A/E 2009E 2010E 
PB 

2009E 2010E 

国投电力 10.41 3.90 0.12 0.51 0.61 2.7 20 17 

川投能源 17.45 2.86 0.56 0.49 0.53 6.1 36 33 

长江电力 14.35 4.06 0.42 0.62 0.67 3.5 23 21 

桂冠电力 7.95 2.67 0.02 0.23 0.26 3.0 34 30 

黔源电力 16.33 4.29 0.86  0.22  0.47 3.8 74 35 

数据来源：天相投顾 
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