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<<来水偏丰水电挤压火电,公司积极布局清

洁能源>> 2016-05-02 

<<水火共促业绩增长，清洁能源发展后劲

足>> 2014-10-28 

<<水电新投产机组运营，业绩有望超预期>> 

2014-08-28 
 
 

1.6 倍PB 处置低效火电资产，GDR 发

行获监管部门批准 
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 2019E 2020E 2021E 

营业收入 42496  41380  41310  

(+/-%) 3.6% -2.6% -0.2% 

净利润 5249  5169  5173  

(+/-%) 20.3% -1.5% 0.1% 

摊薄 EPS 0.77 0.76 0.76 

PE 10.8  10.9  10.9  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司披露三季报，公司前三季度实现收入 322.46 亿元，同比增长

6.47%；归母净利润 43.33 亿元，同比增长 20.51%。三季度单季实现营收

126.37 亿元，同比增长 1.09%；实现归母净利润 20.57 亿元，同比增长

1.57%。对此点评如下： 

 公司前三季度上网电量同比增长 8.10%，平均上网电价 0.303 元/千瓦时，

同比下降 3.86%。三季度，公司累计完成发电量 491.63 亿千瓦时，上网

电量 478.15 亿千瓦时，同比增加 3.88%和 3.73%；前三季度，公司境内完

成发电量 1216.72 亿千瓦时，上网电量 1180.59 亿千瓦时，同比增加了

8.17%和 8.10%。三季度公司平均上网电价 0.289 元/千瓦时,与去年同期相

比减少了 4.70%；前三季度,公司平均上网电价 0.303 元/千瓦时,与去年同

期相比下降了 3.86%。 

 水电：第三季度来水由丰转平，测算三季度水电营收下降 6.27%至 62.57

亿元。受国投大朝山来水偏枯的影响，公司第三季度水电发电量为 296.12

亿千瓦时，同比增长 0.07%。公司前三季度水电发电量同比增速达 4.06%，

主要原因为：雅砻江水电来水虽然较去年同期偏枯，但弃水量减少；国投

小三峡来水较去年同期偏丰；国投大朝山受益于上游电站去库容的影响，

来水同期偏丰。受电力改革影响，三季度水电平均含税电价 0.24 元/千瓦

时，同比下降 8.54%，扣除增值税影响后，同比下降 6.33%。公司前三季

度平均含税电价 0.249 元/千瓦时，同比下降 7.21%，扣除增值税影响后，

同比下降 4.62%。经测算公司前三季度水电营收达 146.37 亿元，同比下降

0.76%。 

 火电：机组投产、用电需求增加，测算三季度火电营收同比增长 8.31%

至 54.89 亿元。受去年 6 月北疆二期 2×100 万千瓦机组投产，甘肃省外

送电量增加，广西、新疆区域社会用电量增速较快的利好影响，公司第三

季度和前三季度火电发电量同比增速分别达到 9.08%和 12.51%。同时火

电价格受电力改革影响较小，不含税电价同比下降均不到 1%。经测算前
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三季度火电营收达 156.76 亿元，同比增长 11.48%。 

 风电光伏：公司前三季度风电和光伏发展迅速，测算三季度风电实现营

收 2.66 亿元，同比增长 42.77%，光伏实现营收 1.84 元，同比增长 59.43%。

1）风电三季度和前三季度发电量同比增速达 34.53%和 28.30%，主要原

因为：国投广西龙门风电自去年 6 月至今年 2 月逐步并网；今年 6-8 月烟

墩及景峡风场新机组投运；部分电厂风资源好于去年同期，风电消纳受限

情况减小。经测算风电前三季度实现营收 7.98 亿元，同比增长 31.25%。2）

光伏三季度和前三季度发电量同比增速达 51.49%和 132.17%，主要原因

为：公司对南庄光伏、托克逊光伏、湖州光伏的收购及国投大理宾川光伏

二期的投产。经测算光伏前三季度实现营收 5.06 亿元。 

 公司发行 GDR 事项推进顺利，已获证监会批准。公司拟发行不超过总股

本 10%、对应 A 股股份数量不超过 67860 万股的全球存托凭证。10 月 29

日，该发行方案已获得中国证监会和英国金融行为监管局批准。预计方案

实施后，除为公司募集资金外，也可以提升公司在世界资本市场的知名度

和地位，可能有助于推升公司在 A 股股价。 

 公司挂牌转让亏损、微利火电资产，优化机组结构，最低挂牌价总计 26.6

亿元，较账面资产溢价率 65%。公司拟转让国投宣城 51%股权、国投北

部湾 55%股权、国投伊犁 60%股权、靖远二电 51.22%股权、淮北国安 35%

股权、张掖发电 45%股权。目前预披露期已满，公司将在上海联合产权交

易所以公开挂牌方式转让所持有的标的公司股权。本次转让标的全部为亏

损、微利火电公司，2018 年合计亏损 68,826 万元。公司最低挂牌价减去

对应账面余额达 105,360 万元,整体溢价率 65.41%。 

 投资建议：低估值水电标的，上调至强烈推荐评级。暂不考虑火电资产出

售事项的影响，预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.77、0.76、0.76 元，

对应市盈率 11 倍。公司当前市净率为 1.6 倍，市盈显著低于可比水电公

司平均值。公司挂牌转让亏损、微利火电资产，优化机组结构，最低挂牌

价总计 26.6 亿元，较账面资产溢价率 65%。公司发行 GDR 事项推进顺利，

已获证监会批准。公司基本面积极向好，上调至强烈推荐评级。 

 风险提示：来水情况或低于预期；上网电价超预期下滑；煤炭价格超预期

上涨等。 
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【正文】 

事件：公司披露三季报，公司前三季度实现收入 322.46 亿元，同比增长 6.47%；归母净

利润 43.33 亿元，同比增长 20.51%。三季度单季实现营收 126.37 亿元，同比增长 1.09%；

实现归母净利润 20.57 亿元，同比增长 1.57%。对此点评如下： 

公司前三季度上网电量同比增长 8.10%，平均上网电价 0.303元/千瓦时，同比下降 3.86%。

三季度，公司累计完成发电量 491.63亿千瓦时，上网电量 478.15亿千瓦时，同比增加 3.88%

和 3.73%；前三季度，公司境内完成发电量 1216.72 亿千瓦时，上网电量 1180.59 亿千瓦

时，同比增加了 8.17%和 8.10%。三季度公司平均上网电价 0.289 元/千瓦时,与去年同期

相比减少了 4.70%；前三季度,公司平均上网电价 0.303 元/千瓦时,与去年同期相比下降了

3.86%。 

水电：第三季度来水由丰转平，测算三季度水电营收下降 6.27%至 62.57 亿元。受国投

大朝山来水偏枯的影响，公司第三季度水电发电量为 296.12 亿千瓦时，同比增长 0.07%。

公司前三季度水电发电量同比增速达 4.06%，主要原因为：雅砻江水电来水虽然较去年同

期偏枯，但弃水量减少；国投小三峡来水较去年同期偏丰；国投大朝山受益于上游电站

去库容的影响，来水同期偏丰。受电力改革影响，三季度水电平均含税电价 0.24 元/千瓦

时，同比下降 8.54%，扣除增值税影响后，同比下降 6.33%。公司前三季度平均含税电价

0.249 元/千瓦时，同比下降 7.21%，扣除增值税影响后，同比下降 4.62%。经测算公司前

三季度水电营收达 146.37 亿元，同比下降 0.76%。 

表 1：公司前三季度水电运营情况 

时间 
上网电量（亿

千瓦时） 
同比 

平均上网电价(不含

税)(元/千瓦时) 
同比 

营业收入

（亿元） 
同比 

Q3 294.59 0.06% 0.2124 -6.32% 62.57 -6.32% 

Q1 ~ Q3 664.25 4.04% 0.2204 -4.62% 146.37 -0.77% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

火电：机组投产、用电需求增加，测算三季度火电营收同比增长 8.31%至 54.89 亿元。

受去年 6 月北疆二期 2×100 万千瓦机组投产，甘肃省外送电量增加，广西、新疆区域社

会用电量增速较快的利好影响，公司第三季度和前三季度火电发电量同比增速分别达到

9.08%和 12.51%。同时火电价格受电力改革影响较小，不含税电价同比下降均不到 1%。

经测算前三季度火电营收达 156.76 亿元，同比增长 11.48%。 

表 2：公司前三季度火电运营情况 

时间 
上网电量（亿

千瓦时） 
同比 

平均上网电价(不含

税)(元/千瓦时) 
同比 

营业收入

（亿元） 
同比 

Q3 174.73 9.08% 0.3142 -0.70% 54.89 8.31% 

Q1 ~ Q3 490.7 12.51% 0.3195 -0.91% 156.76 11.48% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

风电光伏：公司前三季度风电和光伏发展迅速，测算三季度风电实现营收 2.66 亿元，同

比增长 42.77%，光伏实现营收 1.84 元，同比增长 59.43%。1）风电三季度和前三季度发

电量同比增速达 34.53%和 28.30%，主要原因为：国投广西龙门风电自去年 6 月至今年 2

月逐步并网；今年 6-8 月烟墩及景峡风场新机组投运；部分电厂风资源好于去年同期，风

电消纳受限情况减小。经测算风电前三季度实现营收 7.98 亿元，同比增长 31.25%。2）

光伏三季度和前三季度发电量同比增速达 51.49%和 132.17%，主要原因为：公司对南庄
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光伏、托克逊光伏、湖州光伏的收购及国投大理宾川光伏二期的投产。经测算光伏前三

季度实现营收 5.06 亿元。 

表 3：公司前三季度风光和光伏运营情况 

 

上网电量（亿

千瓦时） 
同比 

平均上网电价(不含

税)(元/千瓦时) 
同比 

营业收入

（亿元） 
同比 

风电 
      

Q3 6.33 34.91% 0.4195 5.78% 2.66 42.77% 

Q1 ~ Q3 18.9 28.69% 0.4221 2.01% 7.98 31.25% 

光伏 
      

Q3 2.51 51.49% 0.7327 4.81% 1.84 59.43% 

Q1 ~ Q3 6.73 132.17% 0.7513 -2.51% 5.06 126.24% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司发行 GDR 事项推进顺利，已获证监会批准。公司拟发行不超过总股本 10%、对应 A

股股份数量不超过 67860 万股的全球存托凭证。10 月 29 日，该发行方案已获得中国证监

会和英国金融行为监管局批准。预计方案实施后，除为公司募集资金外，也可以提升公

司在世界资本市场的知名度和地位，可能有助于推升公司在 A 股股价。 

公司挂牌转让亏损、微利火电资产，优化机组结构，最低挂牌价总计 26.6 亿元，较账面

资产溢价率 65%。公司拟转让国投宣城 51%股权、国投北部湾 55%股权、国投伊犁 60%

股权、靖远二电 51.22%股权、淮北国安 35%股权、张掖发电 45%股权。目前预披露期已

满，公司将在上海联合产权交易所以公开挂牌方式转让所持有的标的公司股权。本次转

让标的全部为亏损、微利火电公司，2018 年合计亏损 68,826 万元。公司最低挂牌价减去

对应账面余额达 105,360 万元,整体溢价率 65.41%。 

表 4：公司挂牌转让相关信息 

公司名称 企业类型 
持股比

例 

2018 年净

利润（万

元） 

2019 年 H1净利润

（万元） 

19 年 6 月 30

日净资产（亿

元） 

公司股份对

应净资产

（亿元） 

最低挂牌

价（万元） 

整体溢

价率 

国投宣城 火力发电 51% 123 6,020 96,941 49,440 69,467 40.51% 

国投北部湾 火力发电 55% 193 2,236 32,346 17,790 47,764 168.48% 

国投伊犁 火力发电 60% -13,264 -8,119 37,618 22,571 35,992 59.46% 

靖远二电 火力发电 51.22% -24,488 -10,557 36,996 18,949 41,205 117.45% 

淮北国安 火力发电 35% -4,644 -284 78,741 27,559 43,480 57.77% 

张掖发电 火力发电 45% 48 1,321 55,062 24,778 28,540 15.18% 

合计 - - -42,032 -9,383 337,704 161,088 266,448 65.41% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

投资建议：低估值水电标的，上调至强烈推荐评级。暂不考虑火电资产出售事项的影响，

预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.77、0.76、0.76 元，对应市盈率 11 倍。公司当前市

净率为 1.6 倍，市盈显著低于可比水电公司平均值。公司挂牌转让亏损、微利火电资产，

优化机组结构，最低挂牌价总计 26.6 亿元，较账面资产溢价率 65%。公司发行 GDR 事

项推进顺利，已获证监会批准。公司基本面积极向好，上调至强烈推荐评级。 

风险提示：来水情况或低于预期；上网电价超预期下滑；煤炭价格超预期上涨等。 
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附：盈利预测表 

利润表       单位:百万元   主要财务指标           

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 31645.28  41011.37  42496.18  41380.46  41309.91    成长能力           

营业成本 18802.81  24440.25  25240.78  24902.70  24899.84    营业收入增长 8.1% 29.6% 3.6% -2.6% -0.2% 

营业费用 7.56  6.63  8.71  8.48  8.47    营业成本增长 24.5% 30.0% 3.3% -1.3% 0.0% 

管理费用 999.06  1205.08  1248.71  1215.93  1213.85    营业利润增长 -11.0% 28.2% 16.4% -2.7% 5.3% 

研发费用 0.00  1.28  1.33  1.29  1.29    利润总额增长 -15.7% 29.5% 16.3% -2.7% 5.3% 

财务费用 4877.77  5071.11  4833.90  4696.68  4584.75    净利润增长 -17.5% 35.0% 20.3% -1.5% 0.1% 

其他收益 930.25  184.19  90.00  107.69  119.22    获利能力           

投资净收益 345.54  522.01  1042.93  1303.67  1825.14    毛利率(%) 40.6% 40.4% 40.6% 39.8% 39.7% 

营业利润 7554.58  9683.90  11273.97  10971.17  11552.17    销售净利率(%) 20.7% 20.4% 22.5% 22.4% 22.1% 

营业外收支 -40.25  45.27  45.28  45.28  45.28    ROE(%) 10.8% 11.9% 12.2% 10.8% 9.8% 

利润总额 7514.33  9729.17  11319.25  11016.45  11597.45    ROIC(%) 8.9% 9.7% 8.5% 8.4% 8.4% 

所得税 954.84  1352.32  1775.86  1736.54  2458.62    营运效率           

少数股东损益 3327.19  4012.75  4294.38  4110.56  3965.55    销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 3232.30  4364.10  5249.02  5169.36  5173.28    管理费用/营业收入 3.2% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

              研发费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       单位:百万元   财务费用/营业收入 11.8% 15.4% 12.4% 11.4% 11.3% 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   投资收益/营业利润 4.6% 5.4% 9.3% 11.9% 15.8% 

流动资产 12275.13  17377.51  15732.75  15622.05  15533.96    所得税/利润总额 12.7% 13.9% 15.7% 15.8% 21.2% 

  货币资金 5130.68  7600.55  6374.43  6207.07  6196.49    应收账款周转率 8.96  8.33  7.50  7.50  7.50  

  应收票据及应收账款合计 4036.19  5812.97  5519.34  5515.45  5500.53    存货周转率 16.70  18.10  18.10  18.10  18.10  

  其他应收款 170.23  100.79  180.04  93.42  179.58    流动资产周转率 2.76  2.77  2.57  2.64  2.65  

  存货 1183.17  1516.71  1271.61  1479.36  1271.29    总资产周转率 0.15  0.19  0.19  0.18  0.18  

非流动资产 196012.88  203330.74  209896.80  216154.95  222035.52    偿债能力           

  固定资产 134498.22  140795.24  141816.09  142864.67  165967.88    资产负债率(%) 70.9% 68.2% 65.3% 63.0% 60.9% 

资产总计 208288.00  220708.24  225629.55  231777.00  237569.48    流动比率 0.36  0.49  0.36  0.29  0.24  

流动负债 34055.86  35168.59  43686.37  54378.36  65203.62    速动比率 0.27  0.41  0.30  0.23  0.20  

  短期借款 4741.27  5764.12  14584.35  25115.01  35354.36    每股指标（元）           

  应付账款 5654.90  5099.89  6007.17  5851.26  6005.80    EPS 0.48  0.64  0.77  0.76  0.76  

非流动负债 113524.58  115356.55  103743.54  91755.53  79392.52    每股净资产 4.50  4.96  5.51  6.00  6.50  

  长期借款 111886.78  113904.08  102291.07  90303.06  77940.05    每股经营现金流 1.75  2.45  3.19  2.93  3.03  

负债合计 147580.44  150525.13  147429.90  146133.89  144596.13    每股经营现金/EPS 3.68  3.80  4.12  3.84  3.97  

股东权益 60707.56  70183.11  78199.65  85643.10  92973.35    估值比率           

  股本 6786.02  6786.02  6786.02  6786.02  6786.02    P/E 17.51  12.97  10.78  10.95  10.94  

  留存收益 17201.39  20280.83  26485.30  32518.48  38459.93    PEG -1.29  -2.14  1.61  0.89  3.72  

  少数股东权益 30152.33  32491.55  36785.92  40896.48  44862.04    P/B 1.85  1.68  1.51  1.39  1.28  

负债和股东权益 208288.00  220708.24  225629.55  231777.00  237569.48    EV/EBITDA 9.87  8.83  9.77  9.79  9.18  

              EV/SALES 6.74  5.29  5.14  5.36  5.42  

现金流量表       单位:百万元   EV/IC 2.01  1.31  1.25  1.26  1.26  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   ROIC/WACC 1.38  1.51  1.32  1.30  1.29  

经营活动现金流 18141.04  19218.80  21626.97  19851.14  20557.66    REP 0.95  0.82  0.96  0.97  0.98  

  其中营运资本减少 -5750.88  -3432.14  1219.72  -270.32  288.41                

投资活动现金流 -11176.44  -13702.36  -12596.02  -12403.01  -12426.24                

  资本支出 11654.71  10244.76  4211.92  3454.47  2555.42                

筹资活动现金流 -6138.32  -3025.34  -10257.07  -7615.49  -8142.00                

现金净增加额 818.01  2497.66  -1226.12  -167.36  -10.58                
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