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公用事业 - 电力生产与供应 
  

挖掘平淡中的业绩增长点  

Utilities - Electric Utilities 
 —2010 年电力行业投资策略 

2009 年 12 月 18 日  评级： 中性  
行业相对沪深 300 表现 
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表现 1m 3m 12m 
电力 -4.8% 2.9% 35.1% 
沪深 300 -4.0% 8.8% 73.9% 

 
代码 名称 6m% YTD 评级 

600027 华电国际 9.4% 32.9% 增持 

600795 国电电力 5.2% 13.9% 增持 

600863 内蒙华电 49.3% 150.8 增持 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
相关报告 
《复苏趋势延续，关注确定性增长》2009.9 
《行业步入复苏，关注质优先行者》2009.6 
《复苏尚需时日，业绩低谷回升》2009.3 

 
 
 
 
顾静 
+86 755 83199599ext8206 
gujing@csco.com.cn  
分析师申明 

本人，顾静 ，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中 

用电需求延续复苏趋势，增速扩大。1-11 月,全国用电量累计同比增长

4.77%，增速进一步扩大。考虑到明年下游行业需求将持续回暖，高耗

能产业用电量回升，我们预计 2009 年、2010 年的用电量增速分别为

5.2%、和 6.5%。 

发电装机增速放缓，机组利用率回升。2009 年 1-10 月份，全国新增

装机容量同比下降 16.78%，预计 2010 年装机容量增速为 8.53%，装机

容量增长呈现递减趋势；1-11 月，全国发电设备累计平均利用小时同

比降低 4.15 个百分点，较 2008 年降幅缩小 2.5 个百分点，机组利用

率增速回升。预计 2009 年、2010 年机组利用小时分别为 4500 小时、

4600 小时，同比增速为－3.7%和 2.2%。 

煤价上涨预期较强。随着国内经济回暖，下游用煤需求将增加，煤炭

运价指数的回升，国外煤价上涨等因素的影响，煤炭价格上涨预期较

强。我们预计 2010 年国内市场煤价将出现逐季上升，平均涨幅 10%左

右，动力煤合同价涨幅在 5%左右，发电企业综合煤炭价格涨幅为 5%－

6%。 

电价改革将深化，煤电联动空间有限。2010 年电价改革将继续推进直

购电试点，构建有效竞争的电力市场体系，推进销售电价改革等深化

电价改革；根据近期出台指导意见设定煤电联动的最高上限，我们认

为煤电联动空间有限。 

业绩展望：复苏后的平淡。2010 年，在电价调整不确定下，我们认为

火电行业公司业绩增长将受制于煤炭价格的涨幅，根据我们的假设进

行敏感性分析，若综合煤炭价格涨幅超过 3%，毛利率将出现下降，行

业业绩整体增长前景不容乐观；水电行业公司盈利主要依赖于上游来

水量。综合来看，行业整体业绩趋于复苏后的平淡。 

估值优势不明显。目前 A 股电力行业整体市净率为 2.92，接近历史水

平均值，与沪深 300 比值为 0.92，高于历史平均值 0.9。综合业绩增

长考虑，给予行业“中性”评级。 

投资策略：挖掘业绩增长点。根据我们的投资思路，认为在平淡中能

实现业绩增长的公司值得关注：一是机组优质，通过对上游煤炭产业

的拓展，燃料成本控制能力较强；二是通过内生和外延方式，通过扩

大机组规模，实现业绩增长；三是电价上调带来的业绩增长。建议重

点关注：华电国际（600027）、国电电力（600795）、内蒙华电（600863）。

风险提示：宏观经济增长及政策的不确定性；发电量、机组利用小时

等预测低于预期。 
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用电需求：延续复苏趋势，增速扩大 

2009 年：用电需求回暖，增速加快  

1-11 月,全国用电量累计为 32991 亿千瓦时,同比增长 4.77%，增速

进一步扩大，1－10 月累计用电增速为 2.8 个百分点。由于去年同期受

国际经济危机影响基数较低的因素，11 月份，全国全社会用电量同比增

长达到 27.6%。该数字比 10 月同比增幅上升 11.8 个百分点，增速加快。 

 

Figure 1 全社会用电量增速 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

分产业来看，随着经济回暖，第二产业用电恢复是用电量增长的主

要驱动力。1－11 月，第二产业用电量为 24,379.00 亿千瓦时，同比增

长 2.62 个百分点，继 1－10 月累计增速实现正数（0.21%）以来，进一

步提高 2.41 个百分点；较为刚性的第一产业、第三产业及城乡居民累

计用电同比增速分别为 8.09、11.6、11.87，环比略提高。（分别为 0.9、

0.54、0.68 个百分点） 

 

Figure 2 三大产业用电量累计增速 Figure 3 三大产业用电结构（1－10 月） 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 资料来源:中电联、世纪证券研究所 
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从工业增加值同比增速回升，下游高耗能行业（化工、非金属、黑

色金属、有色金属及电力）产量增速近几个月持续走高，也验证了工业

用电量的回暖及经济的复苏。 

1-11 月，工业增加值累计增速为 10.3%，环比提高 0.9 个百分点，

其中重工业增加值累计增速为 10.7，环比提高 1.1 个百分点。 

1－11 月，全国生铁产量累计同比增速为 15.07%，较 08 年同期增

速提高 14 个百分点；十种有色金属产量累计同比增速为 3.37%，环比增

幅扩大 2.11 个百分点；水泥产量累计同比增长 19%，同比增速提高 13.3

个百分点。 

 

 

Figure 4 工业增加值累计同比增速 

0

5

10

15

20

25

2007.12 2008.4 2008.7 2008.10 2009.2 2009.5 2009.8 2009.11

％

工业 轻工业 重工业

资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5  全国生铁累计产量及增速      单位：万吨 Figure 6 全国十种有色金属累计产量及增速    单位：万吨
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 资料来源: Wind、世纪证券研究所 
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Figure7 全国水泥累计产量及增速    单位：万吨  Figur8 全国烧碱累计产量及增速     单位：万吨 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所  资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

2010 年：延续复苏趋势，用电量增速扩大 

   根据世界银行最新预计：2009 年中国 GDP 增速将达到 8.4%，2010

年有望进一步提升至 8.7%。考虑到明年下游行业需求将持续回暖，高耗

能产业用电量回升，我们预计 2009 年、2010 年的电力弹性系数分别为

0.65 和 0.75，相应用电量增速分别为 5.2%、和 6.5%。  

 

Figure9  GDP 与电力需求增速预测 
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资料来源:国家统计局、世纪证券研究所 

 

 

发电装机增速放缓，机组利用率回升 

  装机增速放缓 

2009 年 1-10 月份，全国新增装机容量为 5140.37 万千瓦，同比下

降 16.78%，装机容量增长呈现递减趋势。根据电力行业的固定资产投资

计划，预计 2009 年全国装机规模将达到 8.2 亿千瓦，2010 年达到 8.9

亿千瓦，同比增速分别为 8.8%和 8.53%，相对于 2005－2007 年机组建

设高峰期，增速放缓。 
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Figure10 新增发电装机容量增速      单位：万千瓦 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

 

Figure 11 发电装机总量及增速预测      单位：万千瓦 
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机组利用率增速回升 

2009 年 1-11 月，全国发电设备累计平均利用小时为 4377 小时，

比去年同期降低 189 小时，同比降低 4.15 个百分点，较 2008 年降幅缩

小 2.5 个百分点，机组利用率增速回升；其中火电设备平均利用率回升

明显，1－11 月，火电设备利用小时数同比降低 2.9 个百分点，较 08

年回升约 4.7 个百分点，水电受来水情影响，与 2008 年增速基本持平。 

结合电力需求和新装机组增长的预测，预计 2009 年、2010 年机组

利用小时分别为 4500 小时、4600 小时，同比增速为－3.7%和 2.2%，2010

年同比增速将提升约 5 个百分点；2010 年，水电机组利用小时与 2009

年基本持平，约为 3500 小时；火电机组利用小时继续回升，为 4900

小时，同比提高约 2个百分点。 
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Figure 12 2009 年火电与水电累计利用小时同比增速 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

Figure 13 发电设备机组年度累计平均小时及增速      单位：小时 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

 

煤价上涨预期较强  

截止 12 月 14 日，山西优混、大同优混、山西大混、普通混煤平均

价格环比分别上涨 4.35%、5.56%、3.33% 、4.81%。但较去年最高点均

出现近 20%以上的下降幅度。2009 年以来平均煤价同比分别下降

17.14%、19.83%、18.41%、19.65%。 

澳大利亚 BJ 动力煤近期略有上涨，基本维持在 80 美元/吨左右，

比 08 年最高点时煤价下降了 57.8%个百分点。预计随着全球经济的回

暖，国外煤价将上行。 

考虑到虽然煤炭行业的固定资产投资保持较高增长（2009 年 11 月

累计投资 2614.27 亿元，同比增长 36%），但随着国内经济回暖，下游用

煤需求将增加，煤炭运价指数的回升，国外煤价上涨等因素的影响，煤
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炭价格上涨预期较强，预计 2010 年国内市场煤价将出现逐季上升，平

均涨幅为 10%左右，动力煤合同价涨幅在 5%左右，发电企业综合煤炭价

格涨幅为 5%－6%。 

 

Figure 14 秦皇岛主要动力煤价格走势  单位：元/吨 Figure15 澳大利亚 BJ 动力煤价格走势   单位：美元/吨 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所              资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

Figure 16 国内秦皇岛主要城市煤炭运价指数 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

Figure 17 煤炭固定资产实际完成额    单位：亿元 
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电价改革深化，煤电联动空间有限 

电价改革是电力体制改革最为核心和敏感的环节。目前我国所有电

价都受管制，一厂一价，一机一价，并且成本煤的上涨也无法向下游传

导，电力企业的盈亏完全靠政府的电价调整的矛盾长期存在,使得电力

改革势在必行。电价改革包括电价水平、电价结构和电价与其他能源的

比价。  

2009 年电价改革拉开帷幕，曙光初现。3月 5日，电价改革在政府

工作报告中首次被明确提及。温家宝总理在政府工作报告中指出：“2009

年将推进资源性产品价格改革。继续深化电价改革，逐步完善上网电价、

输配电价和销售电价形成机制，适时理顺煤电价格关系。” 

11 月 19 日，国家调整各地销售电价，为理顺电价关系，促进节能

减排，进一步推进电价改革，国家发改委与国家电监会、国家能源局出

台了电价调整方案，自 2009 年 11 月 20 日起，向全国销售电价每千万

时平均提高 0.028 元，各地区、各行业电价调整标准有所差异。 

11 月的电价调整对上网电价做了有升有降的调整。陕西等十个省、

区、市燃煤机组标杆上网电价适当提高，浙江省等七个省市区适当下调；

统筹解决去年 8 月 20 日火电企业上网电价上调，对电网企业的影响；

提高可再生能源电价附加标准；适当疏导脱硫电价矛盾。 

      我们认为电价改革将深化，如继续推进直购电试点，构建有效竞

争的电力市场体系，推进销售电价改革，如实行居民阶梯电价等，但煤

电联动空间有限。根据 12 月 15 日，国家发改委公布《关于完善煤炭产

运需衔接工作的指导意见》指出将完善煤电价格联动机制，设置煤电联

动最高上限，适当控制涨幅。我们认为出台指导意见设定煤电联动的最

高上限，则是为了保证电价的相对稳定，而关于上网电价的调整，还有

待于观察，毕竟政府频繁的调整电价机率较小。 

 

2010 年业绩展望：复苏后的平淡 

2009 年：行业业绩整体复苏 

从 wind 统计的数据来看，2009 年前 3 季度，电力行业上市公司累

计实现营业收入2439.83亿元，同比增长7.85%；累计实现净利润208.83

亿元，同比增长 1822%；平均毛利率 19.85%，同比上升了 5.25 个百分

点；平均净利率 4.96%，同比上升了 2.95 个百分点；扣除非经常损益后

的净资产收益率为 5.5%，同比上升 6.56 个百分点。 

分季度来看，2009 年 3 季度，电力上市公司平均毛利率为 15.88%，

同比增加 4.86 个百分点；净利润率为 8.29%，扭亏为盈，同比增加 25.6

个百分点；扣除非经常损益后的净资产收益率为 3.06%，同比增加 4.51
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个百分点。 

 

Figure 18 电力板块上市公司单季度业绩指标 

20081Q 20082Q 20083Q 20084Q 20091Q 20092Q 20093Q 同比

毛利率％ 12.32 14.95 11.02 12.63 15.29 17.24 15.88 4.86

净利润率% 11.5 -3.4 -17.31 -1.91 -4.74 -3.44 8.29 25.6

扣除非经常损益ROE% 0.6 -0.27 -1.45 -1.96 0.89 1.83 3.06 4.51

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

火电：业绩增长受制于煤价涨幅  

2009 年，受益于发电量回升，煤价回落，生产成本压力释放，同时

由于上网电价的上调，火电行业业绩逐步进入回升通道。1-8 月，火电

行业毛利率、利润率分别为为 13.45%、4.72%，较 2008 年 11 月业绩低

谷期（毛利率仅为 3.91%，利润率为-4.85%），已大幅提高，业绩全面复

苏。  

 

Figure 19 火电企业发电量增速 
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资料来源: 中电联、世纪证券研究所 

 

 

Figure 20 火电行业毛利率及成本增速 Figure 21 火电行业利润总额及利润率     单位：亿元 
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从火电上市公司来看，2009 年前 3季度，大部分沿海地区的火电公

司受益煤价和海运费下行、电量增速冒尖等因素，业绩恢复较好。 

Figure 22 火电行业上市公司前 3季度业绩指标 

证券简称 20081－3Q 20091-3Q 同比 20081－3Q 20091-3Q 同比

漳泽电力 -17.08 2.45 19.52 -18.98 -8.37 10.61

粤电力A 4.26 21.80 17.54 -1.17 9.48 10.65

上海电力 -7.00 9.88 16.88 -17.78 5.51 23.29

内蒙华电 7.32 23.43 16.11 -6.86 5.06 11.92

长源电力 -5.35 10.29 15.65 -30.59 -3.45 27.14

华能国际 0.62 15.83 15.21 -7.07 10.33 17.40

华电国际 3.15 16.90 13.75 -11.91 7.50 19.41

宝新能源 20.13 32.64 12.51 3.26 14.93 11.67

韶能股份 21.39 30.43 9.04 2.13 2.05 -0.08

*ST能山 2.06 10.19 8.13 -19.97 -6.71 13.26

国电电力 11.98 19.64 7.66 0.63 8.13 7.50

大唐发电 10.42 17.32 6.90 -0.14 3.42 3.56

广州控股 13.06 19.59 6.53 2.67 5.93 3.26

华银电力 -6.50 -0.43 6.06 -23.02 -31.68 -8.66

申能股份 13.75 19.39 5.64 3.70 9.49 5.79

深圳能源 19.48 25.07 5.59 6.04 9.15 3.11

川投能源 34.46 40.02 5.56 18.08 6.88 -11.20

吉电股份 2.98 8.08 5.10 -4.07 -0.64 3.43

赣能股份 13.65 18.15 4.51 0.77 4.51 3.74

豫能控股 -58.27 -54.11 4.16 -56.72 -55.31 1.41

九龙电力 6.45 10.55 4.09 -6.20 4.03 10.23

建投能源 14.20 17.93 3.73 1.46 3.54 2.08

通宝能源 7.31 10.32 3.00 -2.26 1.23 3.49

国投电力 15.86 17.97 2.12 3.52 4.38 0.86

皖能电力 7.08 5.10 -1.98 1.49 1.41 -0.08

涪陵电力 15.80 11.58 -4.23 2.03 1.71 -0.32

华电能源 13.91 6.59 -7.32 -0.05 -7.90 -7.85

销售毛利率％ ROE(扣除／摊薄)％

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

2010 年火电业绩增长主要受煤价和利用小时两方面因素影响。一是

煤炭价格上涨概率大，将对火电企业业绩产生负面影响，二是机组利用

小时将出现回升，实现正增长，有利于业绩恢复。而电价调整受政策影

响还有待观察。 

若暂不考虑电价的调整，通过煤炭价格、利用小时对火电上市行业

公司业绩影响的敏感性分析。我们认为 2010 年火电企业业绩增长受制

于煤炭价格的涨幅，若在火电利用小时 2%涨幅的预测下，综合煤炭价格

涨幅超过 3%，毛利率将出现下降，因此在综合煤价涨幅在 5%的涨幅预

期下，火电行业业绩整体增长前景不容乐观。    

Figure 23 火电上市板块业绩敏感性分析 

-2% -1% 0% 1% 2% 3%

8% 12.80% 13.32% 13.85% 14.39% 14.94% 15.49%

7% 13.38% 13.91% 14.46% 15.01% 15.57% 16.14%

6% 13.96% 14.50% 15.06% 15.62% 16.20% 16.78%

5% 14.54% 15.10% 15.66% 16.24% 16.82% 17.42%

4% 15.12% 15.69% 16.27% 16.86% 17.45% 18.06%

3% 15.70% 16.28% 16.87% 17.47% 18.08% 18.70%

2% 16.28% 16.87% 17.48% 18.09% 18.71% 19.34%

1% 16.86% 17.46% 18.08% 18.71% 19.34% 19.98%

0% 17.44% 18.06% 18.68% 19.32% 19.97% 20.62%

毛利率
利用小时变动幅度
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注：煤炭燃料占生产成本的 70%。 
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资料来源： Wind、世纪证券研究所 

 

水电：业绩依赖于上游水情，“水火同价”或成亮点 

2009 年 1－10 月份全国各主要江河累计来水量均较常年偏少。其

中，松花江偏少 3成多；辽河偏少 6成；海河拒马河偏少近 1倍；黄河

上游偏少近 1成，中下游偏少 4成左右；淮河偏少 5成左右；长江干流

偏少 1成左右，洞庭湖水系湘江偏少 2成半，鄱阳湖水系赣江偏少 4成

多；西江偏少近 3成。 

据全国 422座大型水库统计， 2009年 11月 1日蓄水总量为 1842.2

亿立方米，比上月初减少59.3亿立方米，减少3%；比去年同期少蓄208.6

亿立方米，偏少 10%；比多年同期平均多蓄 50.3 亿立方米，偏多 3%。 

受上游来水量偏少影响，水电机组发电量增速下滑。11 月水电机组

发电量为 364.75 亿千瓦时，同比大幅下滑 23.32 个百分点，较去年同

期增速下降 14 个百分点；1-11 月，水电机组累计发电量为 5,195.91

亿千瓦，同比增速为 5.14%，较去年同期增速下降 11.66 个百分点。 

    

Figure 24 2009 年全国大型水库蓄水同比及历史同期平均比 Figure 25 水电机组发电量增速 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

同比 历史同期平均比

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

00 02 04 06 08 09.6 09.8 09.10

当月同比 累计同比

资料来源：中国水文信息网、世纪证券研究所 资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

  水电公司业绩较为稳定，主要受上游来水量影响，去年同期来水颇丰，

2009 年水电行业整体业绩增速偏弱。2009 年前 3 季度，水电上市公司

累计实现营业收入 160 亿元，同比增长 5.05%；累计实现净利润 48.82

亿元，同比增长 9.06%；平均毛利率 34.46 %，同比上下滑 4.18 个百分

点；平均净利率 13.8 %，同比下滑 3.53 个百分点。扣除非经常损益后

的净资产收益率为 5.39%，同比下滑 1.5 个百分点。 
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Figure26 水电行业上市公司前 3季度业绩指标 

证券简称 20081－3Q 20091-3Q 同比 20081－3Q 20091-3Q 同比

桂冠电力 28.67 37.82 9.15 0.36 6.16 5.80

岷江水电 4.43 8.54 4.11 -7.67 -20.06 -12.39

广安爱众 39.67 41.45 1.78 5.96 8.77 2.81

三峡水利 30.64 28.81 -1.82 9.17 7.09 -2.08

长江电力 67.82 64.89 -2.93 8.73 8.00 -0.73

文山电力 34.45 30.64 -3.81 13.19 10.11 -3.08

西昌电力 57.44 53.24 -4.20 26.25 12.06 -14.19

郴电国际 25.43 20.90 -4.54 -1.98 7.98 9.96

明星电力 37.63 31.60 -6.02 7.36 7.69 0.33

乐山电力 34.31 28.28 -6.04 11.12 7.78 -3.34

闽东电力 44.22 36.08 -8.14 1.90 5.98 4.08

ST梅雁 32.82 22.15 -10.68 -11.56 -5.65 5.91

桂东电力 37.94 26.29 -11.65 11.15 8.03 -3.12

黔源电力 65.45 51.73 -13.72 13.20 2.60 -10.60

销售毛利率％ ROE(扣除／摊薄)％

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

2010 年，我们认为水电公司盈利依赖于上游来水量，“水火同价”

或将成为水电行业业绩增长亮点。目前水电价格确定原则是“保本微

利”，大部分水电站的电价低于火电价格，这违背了同质同价的原则。

而库区基金的征收，一方面加大了水电企业的负担，不利于行业发展。

预期国家将对清洁能源价格进行调整，特别是矛盾较为突出的地区调整

可能性更大，但具体调整时间受政策影响不确定依然。 

 

行业估值与投资策略 

鉴于电力企业业绩仍处于复苏后的恢复阶段，市净率估值方法较

为适用。目前 A股电力行业整体市净率为 2.92，接近历史水平均值（ 近

10年来，电力行业的平均市净率约为3.08倍），与沪深300比值为 0.92，

高于历史平均指 0.9，综合看来，行业整体估值优势不明显。 

Figure 27 电力行业市净率变动情况及历史均值 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

Figure 28 行业估值比较 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

综合行业业绩增长情况，我们认为，2010 年电力行业业绩增长受

制于煤炭价格，加之电价上调等受政策影响较大，具有不确定性，预计

整体较为平淡，给予行业“中性”评级。 

由于行业整体较为平淡，能实现业绩增长的公司是其中的亮点。

根据我们的投资思路，认为在平淡中能实现业绩增长的公司值得关注：

一是机组优质，通过对上游煤炭产业的拓展，燃料成本控制能力较强；

二是通过内生和外延方式，通过扩大机组规模，实现业绩增长；三是电

价上调带来的业绩增长。建议重点关注：华电国际（600027）、国电电

力（600795）、内蒙华电（600863）。 

 

Figure29 2010 年电力行业业绩增长分析 
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资料来源：世纪证券研究所 
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重点公司 

华电国际（600027） 

 装机容量快速增长，电源结构逐渐优化。目前公司控股装机容

量达到 2329 万千瓦，权益装机容量约 1958 万千瓦。与 2007

年初相比，总装机容量增幅近一倍。目前公司在建机组约 430

万千瓦，其中水电、风电等项目占比为 30%，预计 2010 年、2011

年公司控股装机容量有望增加 100 万千瓦、400 万千瓦左右。 

 积极进军煤炭领域，燃料成本控制能力增强。加强与煤炭供应

商合作，提高自给力度，将有效应对煤价波动。上市公司未来

将持续收购煤矿资产，预计 2010 年公司煤炭权益产量将达 130

万吨，贡献净利润近 2亿元。 

 资产优良，受益电价上调。目前公司 60 万千瓦及 100 万千瓦

大的大机组占比超过 80%，享有优先调度。在 11 月电价调整中，

公司占比较大的山东地区机组电价不受影响，四川和河北上网

标杆电价将上调，而河南和浙江将下调空间有限，估算 2010

年公司将受益于此次电价调整，业绩增厚 1亿元左右。 

 预计公司 09－10 年 EPS 分别为 0.23 元、0.30 元，对应市盈率

分别为 23.17 和 17.77，估值偏低，给予公司“增持”评级。 

 

国电电力（600795） 

 机组规模扩张，业绩增厚明显。11 月，公司通过非公开发行股

票的方式收购中国国电集团拥有的国电江苏分公司 80%的股

权。此次收购后公司控股装机规模增加 32.0%，预计公司业绩

增厚近 20％。 

 资产注入空间大。公司是中国国电集团公司上市旗舰公司，集

团在股改中明确承诺将公司作为改制平台。截至 2009 年 9 月

底，国电集团拥有控股装机容量达 7695 万千瓦，是公司目前

总装机容量的近 6倍。 

 机组结构优化，产业链延伸。随着 2010 年大渡河流域的瀑布

沟、深溪沟和大岗山等大批水电站将陆续投产投产，预计水电

所占公司比重将增加到 25%左右，将有助于改善公司资产结构；

此外公司还参股煤炭项目，预计 2010 年将步入收获期。  

 预计公司 09－10 年 EPS 分别为 0.3 元、0.4 元，对应市盈率分

别为 23.7 和 17.78，估值合理，给予公司“增持”评级。 
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Figure 30  重点公司盈利预测及投资评级（2009 年 12 月 17 日） 

2009E 2010E 2009E 2010E

600027.SH 华电国际 增持 0.23 0.30 23.17 17.77

600795.SH 国电电力 增持 0.30 0.40 23.70 17.78

600863.SH 内蒙华电 增持 0.22 0.35 35.23 22.14

PE
股票代码 股票简称 投资评级

EPS

资料来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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