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剥离不良资产 

业绩再添惊喜 

 国投电力（600886.SH） 

推荐  维持评级 

投资要点:   
 

1．事件 
公司公告挂牌出售国投云南曲靖电厂 55.4%股权。根据公司结构调

整和经营发展需要，公司拟转让所持有的国投曲靖发电 55.4%股权，股

权转让的回收资金将补充公司自有资金，用于公司经营与发展。公司董事

会同意授权经营层，采用在产权交易所挂牌交易的方式办理国投曲靖发电

55.4%股权转让的具体事宜，并根据挂牌结果，进一步提请董事会办理相

关审批程序。国投曲靖发电厂建设规模为 4×300MW 燃煤火力发电机组。 

2．我们的分析与判断 
（一）、剥离不良资产的节奏超预期 

（1）“情理之中”：云南曲靖电厂是公司 12 年亏损最严重的电厂，

公司也一直在为曲靖电厂寻觅买家（云贵的煤矿企业）。市场对剥离曲靖

电厂一直存在预期。 
（2）节奏超预期：近期市场关注点集中在公司控股的雅砻江水电上，

对于公司火电业务的改善虽然也有预期，但实际关注度不高。此次公司加

速剥离不良资产给市场带来了一些“惊喜”。我们认为，这一资产运作的

节奏超出市场预期。 

（二）、促业绩提升 
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。曲靖电厂经营环境艰难，“煤价高、电量低、亏损严重”。

（1）煤价高：云南当地“小煤保大电”，煤量小、煤质差，煤价高。2012
年云南曲靖坑口煤价逆势上涨 20%以上，严重影响了电厂盈利。（2）电

量低：云南水电资源丰富，在来水好的年份，水电发电量增加严重挤压了

火电的利用率，12 年曲靖电厂利用小时数大幅下降。 
国投电力剥离曲靖电厂后，预计 13 年减少权益亏损 1.5 亿（我们原

先预计曲靖电厂 13 年业绩比 12 年仅有小幅改善），相当于增加每股收益

0.04 元。在不考虑转债转股摊薄的情况下，我们上调 2013-2014 年盈利

预测至 0.47 元和 0.66 元。 

（三）、仍存“超预期”可能 
我们认为，公司业绩近一步超预期的可能性主要来自于火电领域。建

议关注天津北疆电厂的煤价变化；福建华夏、甘肃靖远、广西钦州电厂的

电量改善。此外，可继续关注雅砻江水电“锦官电源组”上网电价的进展。 

（四）、推升股价的其他因素 
（1）公司控股股东计划在二级市场上增持公司股份（参阅公司公

告）。（2）公司被调入沪深 300 指数，存在指数基金投资配置的推动力。 
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市场数据 时间 2012.12.18 
A 股收盘价(元) 5.48 

A 股一年内最高价(元) 5.68 

A 股一年内最低价(元) 3.70 

上证指数 2162.46 

市净率 1.61 

总股本（万股） 351765 

实际流通 A 股(万股) 210695 

流通 A 股市值(亿元) 115.46 

 
相对指数表现图 
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资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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3．投资建议 
在不考虑转债转股摊薄的情景下，我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.28 元、0.47 元和 0.66 元。公司

成长性优异（雅砻江水电持续释放业绩至 2016 年），业绩拐点确认（火电改善），具有长期投资价值。维持“推荐”

评级。 
 

表 1：国投曲靖发电最近三年及最近一期主要财务数据（单位：万元） 

项目  
2009 年 12 月 31 日  2010 年 12 月 31 日  2011 年 12 月 31 日  2012 年 9 月 30 日   

（经审计）  （经审计）  （经审计）  （未经审计） 

资产总额  299,441.11 271,795.62 255,971.86 222,514.11 

负债总额  225,954.96 200,621.82 197,525.46 188,132.44 

应收账款  270,15.07  19,368.74 22,646.95 4,408.16 

所有者权益  73,486.15 71,171.80 58,446.39 34,381.67 

     
项目  2009 年度   2010 年度   2011 年度   2012 年度 1-9 月  

营业收入  169,395.55 169,706.46 173,259.90 110,655.87 

净利润  5,121.48 -2,312.36 -15,257.40 -27,295.73 

资料来源：公司公告,中国银河证券研究部 
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表 2：国投电力（600886.SH）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  5116  5672  6556    营业收入 15948  21704  25578  28358  32779  

应收票据 182  189  210  233  269    营业成本 12301  18003  19303  19582  21145  

应收账款 2052  2336  2803  3108  3592    营业税金及附加 122  143  179  199  229  

预付款项 2446  3242  3917  4603  5343    销售费用 15  33  38  43  49  

其他应收款 854  1524  1790  1985  2295    管理费用 465  560  616  740  924  

存货 991  1137  1216  1234  1332    财务费用 1755  2161  3180  4238  5307  

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  98731    投资收益 79  75  130  270  270  

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  2392  3828  5394  

无形资产 1139  1308  1243  1177  1112    营业外入净额 17  103  120  0  0  

长期待摊费用 92  76  68  61  53    税前利润 1385  969  2512  3828  5394  

资产总计 100583  120911  144454  161280  183794    减：所得税 320  296  502  766  1079  

短期借款 11942  13031  13744  11568  11496    净利润 1064  672  2009  3062  4315  

应付票据 1130  1840  1851  1878  2028    母公司净利润 494  259  985  1654  2330  

应付账款 725  1292  1322  1341  1448    少数股东损益 570  413  1025  1409  1985  

预收款项 5  250  378  520  684    基本每股收益（元） 0.14  0.07  0.28  0.47  0.66  

应付职工薪酬 419  353  353  353  353    稀释每股收益（元） 0.25  0.11  0.28  0.47  0.66  

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% 17.85% 10.87% 15.59% 

长期借款 61405  66914  87714  103714  121914    EBIT 增长率 9.00% -3% 84% 43.27% 33.81% 

预计负债 1  0  0  0  0    净利润增长率 -6.94% -48% 280% 67.96% 40.93% 

负债合计 84500  99156  120838  134850  153398    盈利性           

股东权益合计 16082  21754  23616  26430  30396    销售毛利率 22.87% 17.05% 24.53% 30.95% 35.49% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   销售净利率 6.67% 3.10% 7.86% 10.80% 13.17% 

净利润 1064  672  2009  3062  4315    ROE 5.62% 2.26% 8.00% 12.05% 14.84% 

折旧与摊销 2922  3058  4122  4955  6039    ROIC 2.52% 1.83% 3.20% 4.09% 4.78% 

经营现金流 5045  5377  7839  10948  14143    估值倍数      

投资现金流 -13537  -16323  -25870  -19730  -25730    PE 33.86  53.73  19.58  11.66  8.27  

融资现金流 7280  14762  18186  9338  12471    P/B 1.90  1.21  1.57  1.41  1.23  

现金净变动 -1212  3816  155  556  884    P/S 0.60  0.43  0.75  0.68  0.59  

期初现金余额 2084  897  4960  5116  5672    股息收益率 2.10% 5.30% 0.77% 1.29% 1.81% 

期末现金余额 873  4713  5116  5672  6556          

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邹序元，电力等公用事业行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

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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资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证
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