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核心观点:   
 

 公司成长性优异，盈利增长确定，穿越周期。其成长性基于装
机规模增长的确定性和在建项目优异的盈利能力。 

 成长性优异。公司成长性主要来自雅砻江水电的持续投产。雅
砻江水电目前已投运的装机容量 690 万千瓦，在建规模 780 万
千瓦。2013-2015 年是雅砻江水电投产高峰期，预计到 2015 年
雅砻江水电装机容量达到 1470 万千瓦，较目前容量增长 113%。 

 雅砻江水电业绩持续超预期的归因分析。雅砻江水电利润总额、
度电盈利能力持续超预期。这一方面与雅砻江水电“锦官电源
组”电量销纳和电价定价的优势有关，另一方面也与“锦官电
源组”三个电站自身特点和投产顺序有关。 

 雅砻江水电盈利增长可持续。除规模增长和电价因素外，锦官
电源组电量统购统销的优势在丰水期体现，锦屏水库调节优势
在枯水期显现，雅砻江水电 2013 年业绩高增长确定。中期看
（13-16 年），在建项目投产和锦屏一级水库补偿效益将保障雅
砻江盈利持续增长。 

 公司水电资源禀赋突出、成长性优异，业绩高增长可穿越周期。
我们上调对公司的盈利预测，预计 2013-2015 年每股收益分别
为 0.42 元、0.52 元和 0.63 元，对应市盈率为 8.6x、7.1x 和 5.9x。
公司成长性优异，投资价值突出，维持“推荐”评级。 

 

 

主要财务指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 21704  23867  28387  33173  38927  

归属净利(百万元) 259  1054  2834  3538  4290  

摊薄 EPS(元) 0.04  0.15  0.42  0.52  0.63
 

PE(X) 64.92  23.79  8.85  7.09  5.85  

PB(X) 1.47  2.04  1.76  1.50  1.27  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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一、公司成长性优异，业绩增长可穿越周期 

公司最大的投资亮点是成长性优异，盈利增长确定，穿越周期。其成长性基于装机规模投

运的确定性，和拟投运项目优异的盈利能力。 

公司规模成长性突出。其未来成长性的保障来自于雅砻江水电的持续投产。雅砻江水电目

前已投运的装机容量 690 万千瓦，在建规模 780 万千瓦。2013-2015 年是雅砻江水电投产高峰

期，预计到 2015 年雅砻江水电装机容量达到 1470 万千瓦，较目前容量增长 113%。 

公司盈利成长性明显。雅砻江水电具有极强的盈利能力，在建项目投运后盈利贡献显著，

公司的盈利成长性超越规模增长。 

由于水电具有优先上网的行业特征，且雅砻江水电锦官电源组电量由国家电网统一消纳，

因此公司未来电站的电量消纳有充足保障，规避了用电需求波动对机组利用率的影响。公司的

成长性是可以穿越周期的。 

随着雅砻江水电的陆续投产，以及火电业务板块盈利的恢复，公司业绩从 2012 年下半年

开始持续释放，且不断超越市场预期。从 2013 年中期业绩快报看，公司归属净利润超过 11

亿元。进入 7 月后，雅砻江来水增加，流域水电发电量环比明显提升，我们预计下半年雅砻江

水电业绩存在再超市场预期的可能。我们预计公司 13 年全年归属净利润有望达到 28 亿元，每

股收益 0.42 元。 

二、雅砻江水电业绩持续超预期的归因分析 

雅砻江水电利润总额、度电盈利能力持续超预期。我们认为，这一方面与雅砻江水电“锦

官电源组”电量销纳和电价定价高的优势有关，另一方面也与“锦官电源组”三个电站投运顺

序与各电站自身特点有关系。 

（一）锦官电源组的经营优势：统一电价高、电量统一销纳 

雅砻江水电实现优异的业绩，充分体现了其“高电价、电量统购统销”的经营优势。雅砻

江“锦官电源组”（锦屏一级、锦屏二级、官地电站的统称）大部分电量经由特高压送华东，

因此上网电价定价方式按照“落地电价倒推”的方式确定，最终价格达到 0.3203 元/kwh，非

常理想。且“锦官电源组”1080 万千瓦机组的电量由国家电网统购统销，原则上保证了不会

发生因用电需求不足导致“锦官电源组”弃水、电量减少的情景。这对雅砻江水电丰水期发电、

售电、盈利十分有利。 

（二）锦官电源组的特殊性：三个电站自身的盈利能力存差异 

2013 年上半年雅砻江水电盈利总额，度电盈利能力均超市场预期。我们分析，在上半年

雅砻江来水属于正常水平的情境下，度电盈利超预期反映出“锦官电源组”的三个电站“统一

电价，不同造价，不同盈利能力”的特点有关。 

“锦官电源组”包括锦屏一级、锦屏二级、官地三个电站（从上至下）。其投产顺序是，

官地电站，锦屏二级电站，锦屏一级电站首台机组预计 2013 年 8、9 月投运。 
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我们概括一下三个电站各自的特点是：官地单位造价低，率先投运，盈利贡献大；锦屏

二级单位造价适中，盈利能力佳；锦屏一级大水库，虽然单位造价高，但具有年调节能力，

为下游电站做贡献。 

（1）官地水电站是雅砻江下游河段第三座梯级电站，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 亿千瓦时。官地电站的特点是单位造价低。 

（2）锦屏二级水电站位于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。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。锦屏二级为引水洞配套机组发电，“一洞双

机”，单位造价适中。 

（3）锦屏一级水电站是控制性水库梯级电站。总装机容量 360 万千瓦，多年平均年发电

量 166 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 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为世界第一高拱坝。锦屏一级的特点是大水库，年调节能力，虽然自身单

位造价高，但是可以增加下游电站发电量和盈利。 

“锦官电源组”是统一电价（0.3203 元/kwh），统一销纳（国网统销）。由于官地、锦屏

二级、锦屏一级三个电站的单位造价不同，发电小时数不同，因此各电站自身的盈利能力存

在差异。官地电站单位造价低，发电小时数高，度电盈利高；锦屏二级单位造价适中，盈利能

力佳；锦屏一级电站单位造价高，度电盈利能力逊于锦屏二级和官地，但对下游电站贡献大。

由于投产顺序是：官地→锦屏二级→锦屏一级，因此可以解释 2013 年上半年雅砻江水电的度

电盈利超市场预期。（市场普遍按照“锦官电源组”整体度电盈利来分析）。按照开发进度，

锦屏一级电站首台机组（或双投）将于 13 年第三季度投运。由于锦屏一级工程中不可分割的

共用资产将转固定资产，因此前面投运机组所背负的单位折旧和财务费用偏高。 

图 1：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 
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三、雅砻江水电盈利增长可持续 

（一）雅砻江水电 2013 年盈利释放：电量统销在丰水期的优势体

现、锦屏水库调节能力在枯水期显现 

我们看好 2013 年下半年雅砻江水电盈利的持续释放。 

1、看好丰水期的发电量。7 月以后，雅砻江进入一年中的丰水期。由于锦官电源组电量

销纳有保障，因此“来水好可以充分转化为发电量好，进而转化为盈利好”。 

2、看好枯水期的比较优势。目前锦屏一级电站水库的蓄水位达 1800 米，达到了发电条件，

首台机组预计即将投运。按照工程进度，预计到 2013 年第四季度，锦屏一级水库的蓄水位有

望达到 1840 米，初步具备调节能力。这对下游锦屏二级电站、官地电站、二滩电站 10-12 月

的发电量产生贡献。与径流式水电相比，枯水期具有比较优势。 

3、看好税收优惠期的盈利贡献。锦官电源组在投产初期享受所得税减免的优惠政策。在

2013-2016 年，所得税优惠对雅砻江水电的盈利有较大贡献。 

（二）雅砻江水电持续增长可期：在建项目投产、水库补偿效益 

雅砻江水电正处于投产高峰期。目前已投运装机容量 690 万千瓦（二滩 330 万千瓦，官地

240 万千瓦，锦屏二级 120 万千瓦），在建装机规模 780 万千瓦（锦屏一级 360 万千瓦，锦屏

二级 360 万千瓦，桐梓林 60 万千瓦）。预计 2013 年下半年锦屏一级 120 万千瓦、锦屏二级 240

万千瓦机组投产，2013 年末装机容量达到 1050 万千瓦，2014 年末达到 1350 万千瓦，2015 年

末达到 1470 万千瓦。 

水库补偿效益提升平枯发电量。锦屏一级水库目前蓄水位1800米，2013年末预计达到1840

米，2014 年达到设计值 1880 米后，调节库容 49 亿立方米，对下游锦屏二级、官地、二滩电

站平枯发电量的补偿效益明显。我们预计 2014-2016 年锦屏二级、官地、二滩、桐梓林的发电

小时数有望持续提升。 

在建项目投产和水库补偿效益将保障雅砻江水电盈利的持续增长。 

四、盈利预测与投资建议 

公司水电资源禀赋突出、成长性优异，业绩高增长可穿越周期。我们上调对公司的盈利预

测，预计 2013-2015 年每股收益分别为 0.42 元、0.52 元和 0.63 元，对应市盈率为 8.6x、7.1x

和 5.9x。公司成长性优异，投资价值突出，维持“推荐”评级。 
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表 1：国投电力（600886.SH）财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 4960  6268  5677  6635  7785    营业收入 21704  23867  28387  33173  38927  

应收票据 189  254  233  273  320    营业成本 18003  17831  17933  19389  22242  

应收账款 2336  3149  3111  3635  4266    营业税金及附加 143  195  199  232  272  

预付款项 3242  1785  1785  1785  1785    销售费用 33  43  43  50  58  

其他应收款 1524  1128  1135  1327  1557    管理费用 560  641  705  775  814  

存货 1137  1248  1130  1222  1402    财务费用 2161  3083  4098  5507  6433  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 12  6  0  0  0  

长期股权投资 1436  1573  1573  1573  1573    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 42628  55797  90430  113791  135903    投资收益 75  196  550  550  550  

在建工程 61578  70817  60817  50817  40817    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 140  619  619  619  619    营业利润 866  2264  5959  7770  9657  

无形资产 1308  2715  2580  2444  2308    营业外入净额 103  54  50  50  50  

长期待摊费用 76  145  131  116  102    税前利润 969  2318  6009  7820  9707  

资产总计 120911  145896  169597  184613  198812    减：所得税 296  300  661  1017  1456  

短期借款 13031  9204  23943  27045  27945    净利润 672  2018  5348  6803  8251  

应付票据 1840  919  884  956  1097    母公司净利润 259  1054  2834  3538  4290  

应付账款 1292  2501  1228  1328  1523    少数股东损益 413  964  2514  3265  3960  

预收款项 250  60  60  60  60    基本每股收益（元） 0.04  0.15  0.42  0.52  0.63  

应付职工薪酬 353  408  408  408  408    稀释每股收益（元） 0.04  0.15  0.42  0.52  0.63  

应交税费 -552  -880  -880  -880  -880    财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他应付款 4381  5657  5657  5657  5657    成长性      

其他流动负债 10  4212  4212  4212  4212    营收增长率 36% 10% 19% 17% 17% 

长期借款 66914  81856  90856  96856  102856    EBIT 增长率 -3% 74% 84% 34% 22% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 -48% 307% 169% 25% 21% 

负债合计 99156  120416  139620  148893  156130    盈利性           

股东权益合计 21754  25480  29978  35719  42683    销售毛利率 17% 25% 37% 42% 43% 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   销售净利率 3% 8% 19% 21% 21% 

净利润 672  2018  5348  6803  8251    ROE 2% 9% 20% 21% 22% 

折旧与摊销 3058  3492  5539  6789  8039    ROIC 2% 3% 5% 6% 7% 

经营现金流 5377  8606  13297  17873  21421    估值倍数      

投资现金流 -16323  -20116  -29450  -19450  -19450    PE 64.9  23.8  8.9  7.1  5.8  

融资现金流 14762  12593  15562  2534  -820    P/B 1.5  2.0  1.8  1.5  1.3  

现金净变动 3816  1083  -591  957  1151    P/S 0.3  0.5  0.9  0.8  0.6  

期初现金余额 897  4960  6268  5677  6635    股息收益率 2.5% 3.6% 3.4% 4.2% 5.1% 

期末现金余额 4713  6043  5677  6635  7785          

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
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