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2013 年 7 月 24 日 

  

  

  

 

 报告目的 

我们近日赴北京拜访了国投电力，了解了公司近期经营情况，并就公

司半年报业绩大幅预增和公司进行了交流，现简要汇报如下。 

 

 主要观点 

公司2013年上半年业绩大幅预增缘于燃煤采购价格下降和水电站新

投机组实现效益 

国投电力（600886）7 月 12 日公布 2013 年半年度业绩预告，

经公司初步测算，预计 2013 年上半年实现归属于上市公司股东的净

利润 11 亿元以上，与上年同期相比将增加 5662%以上。  

公司认为本期业绩预增的主要原因是：1、 燃煤采购价格下降，

火电业绩大幅回升；2、二滩水电站来水情况好于去年同期以及官地、

锦屏二级等水电站新投机组实现效益，水电业绩同比大幅提高。  

图 1 国投电力季度权益上网电量（亿千瓦时） 

数据来源：公司公告 上海证券整理 

 

图 2 环渤海动力煤价格指数（元/吨） 
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 基本数据（2013Q1） 

 报告日股价（元） 3.57 

 12mth A 股价格区间（元） 2.51/4.23 

 总股本（百万股） 6786 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（亿元） 242.26 

 每股净资产（元） 2.39 

 PBR（X） 1.49 

 DPS（Y2012，元）           10 转 6 派 0.84 

  

 主要股东（2013Q1）  

 国家开发投资公司 61.76% 

 博时主题行业基金 3.54% 

 社保基金 103 组合 2.76% 

   

 收入结构（2012） 

 电力 87.94% 

 原煤购销 10.67% 

 其他 1.39% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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动力煤价格持续下跌  

第三季度业绩有望继续提高 

国投电力（600886）     证券研究报告/公司研究/公司调研 



公司调研          

 2

 

2013 年 7 月 24 日 

数据来源：公司公告 上海证券整理 

 

考虑到重点电厂的煤炭库存，动力煤价格持续低迷给火电企业的原材

料价格降低的业绩提高要到第三季度才能显现  

图 3 重点电厂煤炭库存和可用天数 

数据来源：公司公告 上海证券整理 

 

近期股价大幅波动或与公司可转债转股有关 

公司发行的可转债国投转债（110013）7 月 5 日是最后交易日，

7 月 5 日收盘后仍未转股的可转债已由公司赎回。已将可转债转股

的债券型基金由于持股的期限各不相同，短期内会对股价波动有一

定影响。 

 

公司公告的在建控股装机容量为未来业绩增长提供支持 

2012 年公司总装机 2082.30 万千瓦、控股装机 1625.30 万千瓦

（水电装机 712 万千瓦，占比 43.8%；火电 853 万千瓦，占比 52.5%，

新能源资产 60.3 万千瓦，占比 3.7%）、权益装机 1052.81 万千瓦。 

2012 年末公司已核准在建控股装机容量 1032.9 万千瓦，占投

产控股装机容量的 63.6 %，其中：水电 960 万千瓦；火电 63 万

千瓦；风电 9.9 万千瓦。 

公司已形成水火并举、全国布局的电源结构，拥有雅砻江流域

黄金水电资源独家开发和统一调度权。公司项目储备丰富，水电及

超超临界火电的在建和拟建项目达到已投产装机规模的 1.9 倍。 

 

 投资建议 

由于公司 2013 年第一季度归属于母公司所有者的净利润为

4.707 亿元，按照 2013 年 7 月 5 日可转债转股后的最新总股本 67.86

亿股计算，公司第一季度 EPS 为 0.07 元。根据公司 2013 年中期业

绩预增公告，预计公司第二季度归属于母公司所有者的净利润为
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6.293 亿元，第二季度 EPS 为 0.093 元。 

由于 6 月底、7 月初动力煤价格持续下跌，我们预计公司 2013

年第三季度业绩将继续好于第二季度。 

2013 年，公司将继续迎来雅砻江下游开发的收获季，公司预计

全年新增投产装机 483 万千瓦，装机规模增长 30%，将迎来又一个

投产高峰年。 

公司业绩未来稳步持续增长有保障，维持“增持”评级。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 23,867 27,894  30,404  32,533 

年增长率 10.0% 16.9% 9.0% 7.0% 

归属于母公司的净利润 1,054  2,576  2,848  3,071  

年增长率 306.5% 144.4% 10.6% 7.8% 

每股收益（元） 0.155  0.380  0.420  0.453  

PER（X） 23.0  9.4  8.5  7.9  

数据来源：Wind 上海证券研究所 

      注：国投电力业绩按7月6日可转债转股后的最新总股本摊薄计算 

 

 附表 

附表 1 国投电力（600886）损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 21,704  23,867  27,894  30,404  32,533  

二、营业总成本 20,913  21,800  22,170  24,021  25,608  

营业成本 18,003  17,831  17,850  19,314  20,897  

营业税金及附加 143  195  209  228  244  

销售费用 33  43  56  61  65  

管理费用 560  641  697  760  813  

财务费用 2,161  3,083  3,347  3,649  3,579  

资产减值损失 12  6  10  10  10  

三、其他经营收益 75  196  400  400  400  

投资净收益 75  196  400  400  400  

四、营业利润 866  2,264  6,124  6,783  7,324  

加：营业外收入 110  88  150  150  150  

减：营业外支出 7  33  30  30  30  

五、利润总额 969  2,318  6,244  6,903  7,444  

减：所得税 296  300  1,561  1,726  1,861  

六、净利润 672  2,018  4,683  5,177  5,583  

减：少数股东损益 413  964  2,107  2,330  2,512  

归属于母公司所有者

的净利润 
259  1,054  2,576  2,848  3,071  

七、摊薄每股收益（元）      
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最新总股本（百万股） 6,786.02  6,786.02  6,786.02  6,786.02  6,786.02  

基本每股收益（元） 0.038  0.155  0.380  0.420  0.453  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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