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成长性优异 

业绩拐点出现 

 国投电力（600866.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

 强大的股东支持，公司跨越式发展。作为国投集团电力业务在国内
的唯一运作平台，公司基建与收购并举，电力装机规模实现跨越式
增长。 

 公司项目资源丰富，成长性极佳。目前公司在建权益装机容量 650
万千瓦。至 2015 年，预计公司权益装机容量将达到 1502 万千瓦，
为 2011 年的 1.76 倍。如果考虑到收购集团资产，公司装机规模的
成长性更加优异。 

 水电业务步入黄金发展期。公司控股的二滩水电独享雅砻江全流域
开发权。雅砻江流域水量丰沛、落差大，干流规划了 21 个梯级水
电站，总装机容量约 3000 万千瓦，年发电量 1500 亿千瓦时。雅砻
江流域水电正在步入投产高峰期。截至 2012 年中期，二滩水电公
司已投运机组 450 万千瓦，预计至 2015 年末，投运机组规模将达
到 1470 万千瓦，复合增长率达到 40%以上。 

 火电业务拐点出现。公司火电实施全国性布局，火电权益装机容量

达 523 万千瓦（未考虑拟收购的项目）。2012 年市场煤价下跌，公
司火电业务实现扭亏，业绩拐点出现。公司继续努力降库存，降煤
价，预计 2012 年下半年火电业绩更佳。同时公司拟收购集团优质
火电资产，目标资产盈利佳，定价低，收购可以增厚公司业绩。 

 投资亮点：“成长性佳，业绩拐点出现”。我们预计公司 2012-2014
年的每股收益分别为 0.2 元、0.36 元和 0.53 元。对应的动态市盈率

分别为 23 倍、13 倍和 8 倍。市净率 1.3 倍。我们维持对公司“推
荐”的投资评级。 

 
 

主要财务指标 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 15948  21704  26254  30910  35308  

归属净利(百万元) 494  259  700  1261  1876  

摊薄 EPS(元) 0.14  0.07  0.20  0.36  0.53  

PE(X) 48.80  73.40  22.57  12.52  8.42  

PB(X) 2.74  1.66  1.31  1.20  1.07  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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 市场数据 时间 2012.8.14 

A 股收盘价(元) 4.49 

A 股一年内最高价(元) 4.87 

A 股一年内最低价(元) 3.85 

上证指数 2142.53 

市净率 1.38 

总股本（万股） 91366 

实际流通 A 股（万股） 91358 

流通 A 股市值(亿元) 41.02 

  

相对上证综指表现图 
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资料来源：Wind资讯，中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 水电业务假设 

假设二滩水电投产进度符合预期，2012-2014 年装机容量分别为 570 万千瓦、930 万千瓦

和 1290 万千瓦。考虑到实际投产时间（投运系数），并假设来水正常，预计 2012-2014 年发

电量分别为 181 亿千瓦时、315 亿千瓦时和 486 亿千瓦时。自 2012 年起，二滩公司将迎来业

绩爆发期，预计将为公司贡献丰厚的投资收益（参股 52%）：预计 2012-2014 年贡献的投资收

益分别为 2.6 亿、4.8 亿和 10.6 亿。 

假设甘肃小三峡水电、云南大朝山水电盈利稳定。 

2、 火电业务经营假设 

我们预计公司火电业务在 2012-2014 年将有显著的好转。（1）公司努力改善火电经营，

降库存，降煤价；（2）市场煤价格下跌的趋势已经形成；（3）收购优质火电资产。主要假设： 

（1）利用率变化幅度 ：2012-2014 年分别为-5%、0%和 0%。  

（2）上网电价变化幅度 ：2012-2014 年分别为+4%、0%和 0%。  

（3）结算标煤单价变化 ：2012-2014 年分别为-2%、-4%和 0%。 

（4）收购在 2012 年年内完成，国投钦州电厂从 2012 年开始贡献利润。江苏利港电力和

江阴利港发电从 2013 年开始贡献投资收益（成本法并表）。 

我们与市场不同的观点： 

市场认为公司火电业务盈利弹性低，水电短期贡献收益有限。但是我们认为公司水电成长

性优异，火电业绩拐点出现。水电方面，公司坐拥优质水电资源，并且二滩水电已步入装机规

模扩张高峰期，未来业绩爆发潜力大。火电方面，受益于煤价持续下跌，火电业绩拐点已经显

现。同时公司收购优质火电资产，处臵不良资产，有助于火电业务的加速好转。 

估值与投资建议： 

结合对水电和火电业务的分析，我们预计公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.2 元、

0.36 元和 0.53 元。对应的动态市盈率分别为 23 倍、13 倍和 8 倍。目前的市净率 1.3 倍。 

公司的投资亮点是“成长性佳，业绩拐点出现”。（1）水电持续成长性佳，从 2013 年开

始业绩持续释放（新投产水电在第二年开始释放业绩）；（2）火电业务走出谷底，业绩拐点

出现。 

股价表现的催化剂： 

2012 年下半年新机组投产以及水电上网电价核准对股价的提振。 

主要风险因素： 

1、二滩水电投产进度低于预期。 

2、水电机组利用率受天气影响。 
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一、公司规模跨越式发展，成长性佳 

（一）强大的股东支持 

国投电力控股股份有限公司于 2002 年由湖北兴化与国家开发投资公司（国投集团）进行

资产臵换后变更登记设立。重组后公司转型成为一家业务面向全国的电力控股企业。公司控

股股东为国家开发投资公司，持有公司 61.6%的股权。集团实力雄厚，拥有实业、金融服务

业、国有资产经营业务，其中实业重点投向电力、煤炭、港航等产业。公司作为国投集团电

力业务国内唯一的运作平台，电力装机容量有望持续稳步增长。 

图 1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）装机规模跨越式发展 

经过多年收购整合电力资产，公司目前控股 8 家火电厂、3 家水电厂、7 家风电厂、3 家

光伏太阳能发电厂并参股 4家火电厂。截止 2011年底，公司总装机规模 1733万千瓦，控股装

机 1276万千瓦、权益装机852万千瓦，在建控股装机 1216万千瓦，属国内上市的规模第五大

的发电企业。 

图 2：历史装机规模变化 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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公司实施全国性布局。公司控参股火电装机分布主要集中在江苏、福建等华东经济发达

地区；水电装机集中在四川、云南等资源丰富地区。 

图 3：截至 12 年 6 月底，公司参控股总装机分区位结构 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 4：12 年上半年，公司参控股装机总发电量分区位结构 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（三）水火共济，电源结构优化 

公司清洁能源占比逐年增长。截止 2012 年 6 月底，公司水电装机占权益装机的 33%。 

图 5：截至 12 年 6 月底，公司控股装机分类型结构 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 6：截至 12 年 6 月底，公司权益装机分类型结构 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（四）项目资源丰富，成长性极佳 

公司项目资源丰富，成长性极佳。公司控股的二滩水电独家享有雅砻江全流域开发权，占

据优质稀缺水电资源。雅砻江位列我国十三大水电基地第三位，水量丰沛、落差集中、水库

淹没损失小，规模优势突出，梯级补偿显著，经济技术指标优越。全流域资源理论蕴藏量

3340 万千瓦，技术可开发量 2985 万千瓦，多年平均发电量 1540 亿千瓦时。根据规划，到

2015年，雅砻江流域下游在建的 1140万千瓦机组将全面投产，二滩水电装机规模年复合增长

率超过 40%；计划至 2025 年，雅砻江流域开发全面完成，届时二滩水电将拥有发电装机约

3000 万千瓦，迈入国际一流大型独立发电企业行列。 

我们对公司主要在建项目投产时间进行了预测，目前在建控股装机 1216 万千瓦，在建权
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益装机容量 650 万千瓦。截至 2015 年，预计公司权益装机容量将达到 1502 万千瓦，为 2011

年权益装机容量的 1.76 倍。如果考虑到收购集团火电资产，公司装机规模增长速度更加突出。 

表 1：公司 12-15 年步入装机投产高峰期 

单位：万千瓦 股权比例 
2011 年底

已投运 

拟新增装机容量 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

主要在建项目 
         

 

 二滩水电 52% 330 240 360 360 180 100 250 371.8 250 0 

 伊犁能源 60% 
 

33 33 
      

 

 白银风电二期 100%  4.95          

 石嘴山光伏二期 100%  2          

 敦煌光伏二期 100%  1.8          

 青海格尔木光伏二期 100%  3          

 青海都兰一期  100% 
  

4.95 
      

 

 新疆哈密一期 100% 
  

4.95 
      

 

总装机 1733 2015  2415 2775 2955 3055 3305 4825 5075 5075 

yoy  
 

16.3% 19.8% 14.9% 6.5% 3.4% 8.2% 8.3% 5.2% 0.0% 

权益装机 852 1007 1222 1409 1502 1554 1684 2517 2647 2647 

yoy  
 

18.1% 21.4% 15.3% 6.6% 3.5% 8.4% 8.3% 5.2% 0.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 7：公司装机增长情况 
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资料来源：中国银河证券研究部 

由于水电存在初始投资大，初期折旧和财务费用高的绩效特征，因此水电公司的绩效高

峰滞后于规模扩张高峰。但是对于价值投资者而言，水电的盈利和价值体现将在中长期内持

续体现。 

（五）水电利润贡献大，火电尚未发挥效益 

公司 2011 年盈利主要来自于水电贡献，其中二滩贡献利润 2.65 亿，大朝山贡献利润 2.5

亿，小三峡贡献利润 1.4 亿。 
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图 8：2011 年公司火电、水电业务贡献利润情况 
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资料来源：中国银河证券研究部 

而火电业务由于燃料成本大幅上涨，盈利情况不理想。但是换个角度看，公司 523 万千瓦

的火电权益装机还未发挥效益。 

表 2：公司 2011 年主要火电厂盈利情况 

公司名称  
净利润（亿元） 增 减 变

动额  

同比  增减

（％） 
变动原因说明 

2011 年  2010 年  

靖远二电  -1,842 2,774 -4,616 -166% 燃煤价格大幅上涨  

国投曲靖发电  -15,257 -2,312 -12,945 60% 
一是燃料供应紧张和区域水电出力增加，使得发电量下降；二是燃煤价格大幅

上涨  

国投北部湾  -6,582 -9,706 3,124 减亏 32% 
一是区域电力需求增长，使得机组利用小时大幅提高；二是获得地方政府对电

力企业亏损补贴  

华夏电力  12,331 7,628 4,703 62% 区域水电出力下降和社会用电需求增长，使得发电量大幅提升  

资料来源：中国银河证券研究部 

二、水电：以雅砻江为依托，水电大发展 

（一）大水电为基础 

公司已投运水电权益装机容量达到 342 万千瓦，在国内上市公司中位居前列。公司控股

的三个水电公司分别为二滩水电公司，云南大朝山水电公司和甘肃小三峡发电公司。 

二滩水电公司成立于 1991 年，负责雅砻江流域水能资源开发和水电站梯级建设营运。国

投电力、川投能源各持股 52%、48%。雅砻江干流规划开发 21 级电站，规划可开发装机容量

约 3000 万千瓦。目前已投产二滩 6 台 55 万千瓦机组，以及官地 2 台 60 万千瓦机组。 

国投云南大朝山水电公司成立于 1994 年，国投电力、云南红塔集团、云南省开发投资公

司、华能集团各持股 50％、30％、10％、10％。大朝山水电站是澜沧江中下游梯级规划中紧

接漫湾电站的下一个梯级电站。2003 年全部机组建成，总装机容量 135 万千瓦。 

国投甘肃小三峡发电公司成立于 1994 年，主要开发、建设和经营黄河流域的大峡、小峡、

乌金峡等水电项目。国投电力持股比例 60.5%。2009 年全部机组建成，总装机容量 67 万千瓦。 
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表 3：公司清洁能源装机容量 

项目 装机容量 装机构成 发电类型 权益比例 权益容量 参控股 所在地 

小三峡水电 67 4*7.5+4*5.75+4*3.5 水电 60% 40.5 控股 甘肃 

大朝山水电 135 6*22.5 水电 50% 67.5 控股 云南 

二滩水电 450 6*55+2*60 水电 52% 234 控股 四川 

白银风电 4.5 30*0.15 风电 100% 4.5 控股 甘肃白银 

张家口风电 10.05 67*0.15 风电 100% 10.1 控股 河北张家口 

酒泉一风电 9.9 33*0.15+33*0.15 风电 65% 6.4 控股 甘肃酒泉 

酒泉二风电 20.1 134*0.15 风电 100% 20.1 控股 甘肃酒泉 

石嘴山一期 1 10*0.1 光伏 100% 1 控股 宁夏石嘴山 

格尔木一期 2 20*0.1 光伏 100% 2 控股 青海格尔木 

敦煌一期 0.9 9*0.1 光伏 100% 0.9 控股 甘肃敦煌 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）雅砻江流域水电开发潜力巨大 

雅砻江位于四川省西部，是金沙江的最大支流。雅砻江流域水量丰沛、落差巨大，流量

是黄河的 1.1 倍，干流河道全长 1570 公里，流域面积约 13.6 万平方公里，河源至河口天然落

差 4420 米，水能资源理论蕴藏量 3816 万千瓦，流域干支流技术可开发容量 3462 万千瓦，居

四川省各河流之首，占四川省的24%，占全国的5%。在全国规划的十三大水电基地中，雅砻

江流域水电资源位列第三。 

雅砻江干流规划了 21 个梯级水电站，总装机容量约 3000 万千瓦，年发电量 1500 亿千瓦

时。其中上游拟开发 10 座电站，总装机容量约 325 万千瓦；中游拟开发 7 座电站，总装机容

量约 1126 万千瓦；下游已投产 1 座电站二滩水电站、官地 2 台机组，并在建 4 座电站（包括

官地另外 2 台机组），总装机容量合计 1470 万千瓦。 

目前公司已经投运的二滩电站 330 万千瓦，在建电站官地（2012 年上半年已经投产两台

机组）、锦屏一级、锦屏二级、桐子林，在建规模 1140 万千瓦。至 2015 年全部投运后将达到

1470 万千瓦，比 2011 年规模增长 3.45 倍。 

雅砻江水能资源具有八大优势：1）水量丰沛，落差集中，水能资源蕴藏量丰富；2）地形

地质条件有利，开发目标单一；3）调节性能优越，梯级补偿效益巨大；4）征地移民少，土地

淹没损失小；5）经济指标优越，电价有竞争力；6）开发主体明确，易于统筹规划；7）与潜

在工业原材料基地临近，有利于电能就地转化；8）在“西电东送”中具有重要而独特的作

用。 
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图 9：雅砻江流域水电站开发 

 
资料来源：公开资料，中国银河证券研究部 

  

图 10：雅砻江流域梯级纵剖面图 

 
资料来源：公开资料，中国银河证券研究部 

1、桐子林 

桐子林水电站位于四川省攀枝花市盐边县境内，是雅砻江流域最末一座梯级电站。电站

总装机容量 60 万千瓦，最大坝高 71.3 米，坝顶长度 468.7 米。工程枢纽由左、右岸挡水坝

段、河床式发电厂房、泄洪闸等建筑物组成。 

2、官地 

官地水电站是雅砻江下游河段第三座梯级电站、二滩水电站的上游衔接梯级电站。水库

正常蓄水位 1330 米，最大坝高 168 米，水库总库容 7.6 亿立方米。电站总装机容量 240 万千

瓦，多年平均年发电量约 117.76 亿千瓦时。官地水电站是继锦屏二级水电站之后，锦屏一级

水电站的又一补偿电站。建成后不仅可提供强大的电力，而且具有明显的梯级补偿效益。 

图 11：桐子林水电站效果图 

 
资料来源：二滩水电公司网站，中国银河证券研究部 

 图 12：官地水电站效果图 

 
资料来源：二滩水电公司网站，中国银河证券研究部 

3、锦屏一级、二级 

锦屏一级水电站是雅砻江干流下游河段的控制性水库梯级电站。坝址处多年平均流量为

1200 立方米/秒，多年平均年径流量 385 亿立方米。总装机容量 360 万千瓦。枯水期平均出力
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165.9万千瓦，多年平均年发电量166.2亿千瓦时。水库正常蓄水位1880米，死水位1800米，

总库容 77.6 亿立方米，调节库容 49.1 亿立方米，属年调节水库。枢纽建筑由挡水、泄水及消

能、引水发电等永久建筑物组成，其中混凝土双曲拱坝坝高 305 米，为世界第一高拱坝。 

锦屏二级水电站位于四川省凉山彝族自治州木里、盐源、冕宁三县交界处的雅砻江干流

锦屏大河湾上。水电站利用雅砻江 150 公里锦屏大河湾的天然落差，截弯取直开挖隧洞引水

发电。电站总装机 480万千瓦，多年平均发电量 242.3 亿千瓦时。首部设低闸，闸址处多年平

均流量 1220 立方米/秒，本身具有日调节功能，与锦屏一级同步运行则同样具有年调节性。

枢纽建筑主要由河低闸、泄水建筑、引水发电系统等组成，4 条引水隧洞平均长约 16.6 公

里，开挖洞径 13 米，为世界第一水工隧洞。 

图 13：锦屏一级水电站效果图 

 
资料来源：二滩水电公司网站，中国银河证券研究部 

 图 14：锦屏二级水电站效果图 

 
资料来源：二滩水电公司网站，中国银河证券研究部 

锦屏一级、二级和官地水电站作为一组 1080 万千瓦容量的电源联合外送，采用 1 回 800

千伏特高压直流（锦屏至苏南）向华东送电 720 万千瓦，其余 360 万千瓦通过 500 千伏交流线

路送至川渝主网，该方案已获得四川省电力公司书面承诺。 

（三）二滩步入投产高峰期 

二滩公司对雅砻江流域的实施四阶段发展战略，具体为：第一阶段，2000 年以前，开发

建设二滩水电站，实现投运装机规模 330 万千瓦；第二阶段，2015 年以前，建设锦屏水电

站、官地水电站、桐子林水电站，全面完成雅砻江下游梯级水电开发。发电能力提升至 1470

万千瓦，规模效益和梯级补偿效益初步显现；第三阶段，2020 年以前，建设包括两河口水电

站在内的 3-4个中游主要梯级电站。实现新增装机 800万千瓦左右，公司拥有的发电能力达到

2300 万千瓦以上。公司将迈入国际一流大型独立发电企业行列；第四阶段，2025 年以前，全

流域项目开发填平补齐，雅砻江流域开发全面完成。公司拥有发电能力达到 3000 万千瓦左

右。 

表 4：雅砻江下游各开发电站情况 

电站 预计投产时间 
装机规模及构

成（万千瓦） 

预计年发电量

（亿千瓦时） 
输送电网 

预计动态总

投资（亿元） 

二滩 已投产 330（6*55） 170 3 条送攀枝花；2 条送川渝 
285 
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桐子林 15 年全部投产 60（4*15） 29.75 送攀枝花 62.6 

官地 
#1、#2已投产(12年 4月初#1，12年 6月初#2)，

预计 12 年 10 月#3，13 年 3 月#4  
240（4*60） 117.76 送川渝、华东 159.9 

锦屏一级 13 年 8 月首台，之后 1 季度增加 1 台 360（6*60） 166.2 51%送华东；49%送川渝 372.2 

锦屏二级 12 年 8 月首台，之后 1 季度增加 1 台 480（8*60） 242.3 39%送华东；61%送川渝 400.0 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

2012-2015 年，随着官地、锦屏二级、锦屏一级和桐子林电站的相继投产，二滩水电已进

入投产爆发期。我们按照实际投运时间进行测算（投产月份折算全年贡献），2012-2016 年每

年新增的实际投运容量（考虑投运系数）均可达 100 万千瓦以上（2014 年略低）。 

表 5：预计二滩各水电站投产时间表 

单位：万千瓦 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

锦屏一级         120 180 60 
      

锦屏二级  60 180 180 60 
      

官地  180 60   
      

桐子林     60 
      

两河口      100 100 100 
   

牙根      
 

150 
    

楞古      
  

271.8 
   

孟底沟      
     

184 

杨房沟      
   

150 
  

卡拉      
   

100 
  

新增装机总计 240 360 360 180 100 250 371.8 250 0 184 

投运系数 0.38  0.40  0.42  0.21  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

实际投运 90 145 150 39 100 250 372 250 0 184 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

二滩公司装机规模迅速扩大。我们预测，2012 年实际装机容量（按投运系数折算）将达

到 420 万千瓦，2016 年为 1470 万千瓦，是 2010 年 330 万千瓦规模的 1.3 和 4.5 倍，二滩公司

装机规模迅速扩大。 
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图 15：二滩水电装机增长情况 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

截至目前的预计投资额。与初期概算投资相比较，官地电站投资额符合预期，锦屏一级

和锦屏二级计划投资额增加了 200 亿元。增加的主要原因是：施工条件较差，工程、设备支

出增加。 

表 6：预计二滩各水电站投产时间表 

 
总投资（亿） 

总装机（万

千瓦） 
机组构成 

单 位 造 价

（元/千瓦） 
起始建设年份 

多年平均发电量

（亿千瓦时）  
平均利用率 

锦屏一级  372.2 360 6*60 10339  2006 166.2     4,617  

锦屏二级  400.03 480 8*60 8334  2007 242.3     5,048  

官地  159.93 240 4*60 6664  2005 110.16     4,590  

桐子林  62.6 60 1*60 10433  2009 29.75     4,958  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（四）二滩水电经营性盈利能力逐步增强 

二滩的上网电价为 0.278 元/千瓦时，考虑到分水系数（丰、枯时期的电价下浮和上浮）

以及对某些产业的优惠电价，二滩实际税前电价为 0.2388 元/千瓦时，分水系数为 0.86。 

由于历史原因，二滩水电实际上网电价低于四川省水电标杆电价的 0.288 元/千瓦时。但

是我们看到，二滩水电上网电价低的问题正在改善。 

（1）取消较低的直供电电价。二滩水电于 2012 年 1 月 1 日停止向攀枝花供电，与攀枝花

高耗能投资公司协议涉及的 25 亿千瓦时电量全部纳入四川省上网电量范围，原执行直供电价

0.1615 元/千瓦时现执行批复上网电价 0.278 元/千瓦时。公司预测此举将直接为二滩公司增收

约 2.9 亿元年收入（折合税前电价增加 0.017 元）。 

（2）新投产机组的上网电价高。官地、锦屏一、二级电站是西电东送电源点，享受较高

的上网电价。我们预计官地核准的上网电价 0.3 元/千瓦时以上，而锦屏一级、二级由于造价

高于官地电站，预计上网电价将高于官地。而未来官地、锦屏一、二级电站将作为一个整体

电源点统一供电、统一电价。届时，此电源点的上网电价可能采取加权平均的方案。 

（3）延长折旧年限。自 2012 年 4 月 1 日起，对二滩水电的水工工程资产以及发电资产的
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折旧年限由 20 年调整为 35 年，残值率由 3%调整为 0。变更后，预计综合折旧率约 3.1%。折

旧方案调整将直接为公司带来收益上的增加。 

二滩公司将迎来业绩爆发期。我们预计 2012-2014 年二滩水电（公司控股 52%）贡献权益

净利润分别为 2.6 亿、4.8 亿和 10.6 亿。 

（五）大朝山水电和小三峡水电盈利相对稳定 

大朝山水电总装机 135 万千瓦，由 6 台单机 22.5 万千瓦机组构成，设计多年平均发电量

59.31 亿千瓦时。上游小湾电站水库建成后，大朝山水电站多年平均发电量可达 70.21 亿千瓦

时。 

小三峡水电总装机 67 万千瓦，其中大峡水电站 30 万千瓦（4*7.5），多年平均发电量 14.65 

亿千瓦时；小峡水电站 23 万千瓦（4*5.75），多年平均发电量 9.56 亿千瓦时；乌金峡水电站

14 万千瓦（4*3.5），多年平均发电量 6.83 亿千瓦时。 

大朝山、小三峡 2011 年净利润约 2.3 亿元、5 亿元，对公司贡献业绩 1.4 亿元、2.5 亿元，

度电盈利 0.07 元/度、0.08 元/度。 

2011 年全年整体来水偏枯，预计 12 年来水有大幅增长，受此影响，大朝山、小三峡水电

站盈利更佳。 

表 7：2011 年大朝山水电和小三峡水电盈利情况 

  小三峡水电 大朝山水电 

上网电量（亿 kwh） 34.85 65.03 

利用率（小时） 5201 4817 

营业收入（亿元） 7.96 13.39 

营业成本（亿元） 3.34 4.93 

净利润（亿元） 2.34 5.00 

度电盈利（元/kwh） 0.07 0.08 

权益利润（亿元） 1.42 2.50 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

三、火电：煤价下跌，业绩拐点出现 

（一）火电全国性布局，但盈利尚未体现 

公司火电实施全国性布局。火电权益装机容量达 523 万千瓦，占总权益装机的 57%。服

务区遍及华北、华东、中南、西南、西北等地区。但是受煤价上涨影响，公司火电总体盈利

不佳。 
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图 16：截至 12 年底 6 月底，公司火电装机分区位结构 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 8：公司火电机组情况 

项目 装机容量 装机构成 发电类型 权益比例 权益容量 参控股 所在地 

国投北疆津电 200 2*100 火电 64% 128 参股 天津 

国投宣城 60 1*60 火电 51% 30.6 参股 安徽宣城 

国投北部湾 64 2*32 火电 55% 35.2 参股 广西北海 

国投曲靖 120 4*30 火电 55% 66.5 参股 云南曲靖 

靖远二电 124 2*32+30+33 火电 51% 63.5 参股 甘肃兰州 

华夏电力 120 4*30 火电 56% 67.2 参股 福建厦门 

铜山华润 200 2*100 火电 21% 42 控股 江苏徐州 

徐州华润 128 4*32 火电 30% 38.4 控股 江苏徐州 

淮北国安 64 2*32 火电 35% 22.4 控股 安徽淮北 

甘肃张掖 65 2*32.5 火电 45% 29.3 控股 甘肃张掖 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 9：火电成本结构分析 

  2010A 2011A 

火电营业收入合计(亿元) 122  144  

火电营业成本合计(亿元) 100  123  

毛利率 18% 15% 

      

燃料成本（亿元） 76  97  

标煤总量（万吨） 1080  1221  

标煤价格（元/吨） 704  792  

YOY 21% 13% 

      

折旧（亿元） 13  13  

      

其他成本（亿元） 11  13  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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（二）各火电项目盈利差异性大 

由于地处区位、供煤结构以及上网电价不同等多种原因，公司下属火电企业的盈利状况差

异较大。2011 年亏损的火电电厂较多，进入 2012 年，由于燃料价格下降，除云南曲靖电厂外，

其余电厂在 2012 年上半年均实现盈利。 

国投北疆电厂地处天津，目前机组容量 200 万千瓦（2*100），于 2009 年全部投产发电。

北疆发电厂属于循环经济项目，规划建设 4 台 100 万千瓦燃煤发电超超临界机组和 40 万吨/

日海水淡化装臵。电厂 2011 年发电量 119 亿度电，机组利用率 5950 小时，主要从京津唐地区

购煤。电厂目前煤炭供应处于磨合期；海水淡化业务正在努力寻找大工业用户直供，但是需铺

设管网。受到市场煤价高等问题拖累，北疆电厂 2011 年业绩不佳（亏损约 1.7 亿元）。但是 2012

年上半年受益于市场煤价下跌，北疆电厂盈利显著好转，已经实现扭亏为盈。 

国投宣城电厂地处安徽，机组容量 60 万千瓦（1*60），于 2008 年投产发电。电厂 2011

年发电量 37 亿度电，机组利用率 6167 小时。由于当地煤价高企，电厂全年亏损约 1.8 亿元。

2012 年电厂已与国投新集公司签订 100%供给合同，燃料成本下降。 

国投北部湾电厂地处广西，机组容量 64 万千瓦（2*32），于 2005 年投产发电。电厂投产

初期业绩较好，2011 年盈利较差（亏损约 6 千万）。由于锅炉设计使用无烟煤，电厂煤源存在

问题，部分燃煤从越南进口。目前计划技改锅炉，对燃煤质量要求将下降，另外增加了供热功

能，有利于电厂盈利持续恢复。 

国投曲靖电厂地处云南，机组容量 120 万千瓦（4*30），于 2004 年全部投产发电。电厂煤

源均来自云南本地。当地“小煤保大电”，煤量小、煤质差，坑口煤价高、电价低、负荷低，

频发矿难。受此影响，电厂 2011 年全年亏损约 1.5 亿元。电厂 2011 年发电量 59 亿度电，机

组利用率 4917 小时。由于云南地区煤炭供应问题无法解决，因此电厂盈利提升空间不大，预

计存在被剥离的可能性。 

（三）收购优质火电资产 

为改善火电整体盈利情况，公司于近期公告将收购大股东持有的国投钦州发电有限公司

61％股权、江苏利港电力有限公司 17.47%股权、江阴利港发电股份有限公司 9.17%股权。三

个电厂项目盈利佳，且收购价格低，收购静态 PE 为 8x（按照 2011 年盈利计算），对应 2012

年动态 PE 在 5 倍以下。收购将明显增厚公司利润。 

（四）火电业务盈利假设 

我们预计公司火电业务在 2012-2014 年将有显著的好转。（1）公司努力改善火电经营，

降库存，降煤价；（2）市场煤价格下跌的趋势已经形成；（3）收购优质火电资产 

我们对于公司火电业务的主要假设 ： 

（1）利用率变化幅度 ：2012-2014 年分别为-5%、0%和 0%。  

（2）上网电价变化幅度 ：2012-2014 年分别为+4%、0%和 0%。  
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（3）结算标煤单价变化 ：2012-2014 年分别为-2%、-4%和 0%。 

（4）收购在 2012 年年内完成，国投钦州电厂从 2012 年开始贡献利润。江苏利港电力和

江阴利港发电从 2013 年开始贡献投资收益（成本法并表）。 

四、估值与投资建议 

结合对水电和火电业务的分析，我们预计公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.2 元、

0.36 元和 0.53 元。对应的动态市盈率分别为 23 倍、13 倍和 8 倍。目前的市净率 1.3 倍。 

公司的投资亮点是“成长性佳，业绩拐点出现”。（1）水电持续成长性佳，从 2013 年开

始业绩持续释放（新投产水电在第二年开始释放业绩）；（2）火电业务走出谷底，业绩拐点

出现。 

图 17：国投电力历史 PB Band 
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资料来源：wind，中国银河证券研究部 

 图 18：国投电力历史 PE Band 
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资料来源：wind，中国银河证券研究部 

五、风险因素分析 

二滩水电投产进度低于预期。二滩盈利预测基于各水电站投产时间表。如果投产进度低于

预期，将影响业绩预测。 

水电机组利用率受到天气影响，如果天气干旱、来水不佳，可能导致发电小时数低于预

期，从而影响公司业绩。 

燃料成本涨幅超预期。虽然上半年煤价下降趋势明显，但是不排除重拾涨势的可能性。如

果燃料成本涨幅超预期，将影响公司火电电厂的盈利状况。 
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表 10：雅砻江干流梯级电站主要指标表 

项目梯级

名称 

控 制 流 域

面积(k m
2
) 

开 发 方

式 

多年平

均流量

(m
3
/s) 

正常蓄

水 位

(m) 

正 常 蓄

水 位 以

下 库 容

(亿 m
3
) 

调节库

容 ( 亿

m
3
) 

调节性能 
装 机 容

量(MW) 

多年平均发电

量（单独/联合）

(亿 kwh) 

水 库 淹

没 耕 地

(亩) 

迁移人

口(人) 

温波寺 15040 堤坝式 155 3944 
 

12.7 年调节 150 8 40995 
 

仁青岭 20960 堤坝式 216 3747 
 

26 多年 300 19/18.8 84900 
 

热巴 21680 堤坝式 223 3617 
 

5 季 250 9.8/13.5 
  

阿达 23960 堤坝式 246 3527 
 

3.6 季 250  10/15 
  

格尼 26850 堤坝式 270 3437 
  

周 200 6.6/12.3 
  

通哈 29130 堤坝式 302 3317 
  

周 200 6.8/11.9 
  

英达 31440 堤坝式 330 3262 
  

周 500 16.8/28 
  

新龙 32520 堤坝式 343 3142 
 

5.8 季调节 500 19.2/27.9 
  

共科 33360 堤坝式 353 3022 
  

周 400 12.8/22.2 
  

龚坝沟 36000 堤坝式 385 2937 
  

周 500 16.7/26.7 
  

两河口 65725 堤坝式 664 2860 96.9 63.3 多年调节 2700 108.6 10883 6146 

牙根 71004 堤坝式 743 2602 7.96 0.38 日调节 1400 57.6/63.7 1437 1492 

楞古 77543 引水式 874 2479 2.19 0.12 日调节 2700 111.6/125.7 48 90 

孟底沟 79564 堤坝式 874 2254 8.68 0.3 日调节 1840 80.1/90/7 474 220 

杨房沟 80754 堤坝式 893 2102 5.27 0.21 日调节 1500 63.2/70.5 375 250 

卡拉 81874 堤坝式 907 1986 3.58 0.2 日调节 1080 46.6/52.4 706 175 

锦屏一级 102500 堤坝式 1200 1880 77.6 49.1 年调节 3600 166.2/184.0 14095 4806 

锦屏二级 102663 引水式 1220 1646 0.14 0.05 日调节 4800 242.3/265.0 0 89 

官地 110117 堤坝式 1370 1330 7.54 0.284 日调节 2400 111.3/124.0 1330 910 

二滩 116400 堤坝式 1650 1200 57.9 33.7 季调节 3300 170.0/195.0 32721 45812 

桐子林 127070 堤坝式 1920 1015 0.72 0.15 日调节 600 29.8/31.0 16.2 2500 

资料来源：公开资料，中国银河证券研究部 
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表 11：财务报表预测 

单位：百万元 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 897  4960  5251  6182  7062    营业收入 15948  21704  26254  30910  35308  

应收票据 182  189  216  254  290    营业成本 12301  18003  20076  21973  23577  

应收账款 2052  2336  2877  3387  3869    营业税金及附加 122  143  184  216  247  

预付款项 2446  3242  3944  4713  5539    销售费用 15  33  39  46  53  

其他应收款 854  1524  1838  2164  2472    管理费用 465  560  784  1020  1224  

存货 991  1137  1265  1385  1486    财务费用 1755  2161  3197  4227  4982  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 2  12  0  0  0  

长期股权投资 1476  1436  1436  1436  1436    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 43719  42628  63579  78697  92981    投资收益 79  75  100  260  260  

在建工程 46394  61578  62578  62578  62578    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 160  140  140  140  140    营业利润 1368  866  2074  3688  5485  

无形资产 1139  1308  1243  1177  1112    营业外入净额 17  103  0  0  0  

长期待摊费用 92  76  68  61  53    税前利润 1385  969  2074  3688  5485  

资产总计 100583  120911  144792  162531  179374    减：所得税 320  296  518  885  1316  

短期借款 11942  13031  14363  13022  11537    净利润 1064  672  1555  2803  4169  

应付票据 1130  1840  1925  2107  2261    母公司净利润 494  259  700  1261  1876  

应付账款 725  1292  1375  1505  1615    少数股东损益 570  413  855  1542  2293  

预收款项 5  250  381  536  712    基本每股收益（元） 0.14  0.07  0.20  0.36  0.53  

应付职工薪酬 419  353  353  353  353    稀释每股收益（元） 0.25  0.11  0.20  0.36  0.53  

应交税费 -300  -552  -552  -552  -552    财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 5265  4381  4381  4381  4381    成长性      

其他流动负债 11  10  10  10  10    营收增长率 33.82% 36.09% 20.97% 17.74% 14.23% 

长期借款 61405  66914  87714  103714  117714    EBIT 增长率 9.00% -3% 74% 48.06% 33.35% 

预计负债 1  0  0  0  0    净利润增长率 -6.94% -48% 170% 80.22% 48.73% 

负债合计 84500  99156  121587  136713  149668    盈利性      

股东权益合计 16082  21754  23205  25819  29706    销售毛利率 22.87% 17.05% 23.53% 28.91% 33.23% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   销售净利率 6.67% 3.10% 5.92% 9.07% 11.81% 

净利润 1064  672  1555  2803  4169    ROE 5.62% 2.26% 5.80% 9.60% 12.73% 

折旧与摊销 2922  3058  4122  4955  5789    ROIC 2.52% 1.83% 2.85% 3.79% 4.57% 

经营现金流 5045  5377  7360  10429  13368    估值倍数      

投资现金流 -13537  -16323  -25900  -19740  -19740    PE 48.80  73.40  22.57  12.52  8.42  

融资现金流 7280  14762  18830  10243  7252    P/B 2.74  1.66  1.31  1.20  1.07  

现金净变动 -1212  3816  290  931  880    P/S 0.86  0.58  0.61  0.52  0.46  

期初现金余额 2084  897  4960  5251  6182    股息收益率 1.46% 3.88% 0.65% 1.18% 1.75% 

期末现金余额 873  4713  5251  6182  7062    EV/EBITDA 16.23  18.07  14.52  11.91  10.26  

资料来源：中国银河证券研究部 
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意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过

程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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