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盈利符合预期 

业绩释放推动股价表现 

 国投电力（600866.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

一、事件 
公司发布业绩预告。预计公司 2013 年度实现归属于上市公司股东

的净利润与上年同期（法定披露数据）相比增加 200%左右。由此推算
公司归属净利润 31.6 亿元，每股收益 0.47 元左右，符合预期。 

二、我们的分析与判断 

（一）雅砻江水电如期释放利润，火电盈利恢复性增

长 
公司 2013 年业绩增长来自于雅砻江水电盈利的持续释放与火电

盈利的恢复性增长。 

雅砻江水电盈利能力强。（1）“锦官电源组”具有电价定价优势和
电量消纳保障。“锦官电源组”享有 0.32 元/千瓦时的上网电价。电量
方面由国网统销，确保了不弃水；（2）得益于下游水电站设计的投产
顺序和自身特点，梯级补偿效益明显。锦屏一级水电站在“锦官电源
组”中海拔最高，属控制性水库梯级电站，其特点是年调节能力，可
以增加下游电站发电量和盈利，并调节枯水期发电量。（3）项目投产
初期享受所得税等优惠政策。 

火电盈利恢复性增长。煤价下跌是火电盈利恢复的主因。我们测
算公司 2013 年标煤价格下跌幅度在 20%左右。 

（二）2014 年，雅砻江水电仍然值得期待 
雅砻江水电业绩仍然值得期待。雅砻江仍处在投产高峰期，2014

年将有锦屏二级 240 万千瓦机组、锦屏一级 120 万千瓦机组投产。考
虑到投产时间进度因素（投运系数），2014 年实际装机规模同比增长
60%以上。外延式扩张助力业绩持续释放。虽然分水效应会使“锦官
电源组”后续机组的单机发电量向常态水平回归，但是考虑到锦屏一
级水库对流域发电量的调节效益，我们预计 2014 年雅砻江水电仍将实
现 40%以上的净利润增长。 

（三）中长期成长轨迹依然清晰 
火电增长点清晰，业绩可期。雅砻江水电下游电站将于 2015 年全

部投运。而公司正在计划建设 6 台火电百万超超临界机组，包括钦州
二期、北疆二期、湄洲湾二期。预计在 2016 年初可以陆续投产。天津
北疆一期项目盈利状况良好，二期项目已于 2014 年 1 月获得发改委核
准批复，并开工建设。广西钦州电厂引进印尼煤，燃料成本可控，二
期工程经济效益更加可观。而湄洲湾由于区位优势，预计造价比钦州
和北疆电厂更低。 
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相关研究 

1、公司研究报告_国投电力_雅砻江水电投产高

峰期 助力业绩爆发式增长…………….14.01.14 
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雅砻江中游水电站蓄势待发。中游水电站总装机约 1448 万千瓦，预计 2018 年开始投产。届时公司将进入新
一轮水电投产高峰期。目前中游项目包括两河口、牙根、孟底沟、杨房沟、卡拉，均已获准开展前期工作。 

公司在发展大水电、大火电的同时，也投运了风电、光伏电站，具有项目建设、运营经验。我们相信公司不
会缺席清洁能源大发展的盛宴。而且，从中长期看，雅砻江水电在远期将为公司提供充沛的自由现金流，这将成
为公司的优势。 

三、投资建议 
公司业绩持续增长的确定性强。预计 2013-2015 年每股收益分别为 0.49 元、0.60 元和 0.69 元，对应动态市

盈率 8.2x、6.8x 和 5.8x。从股价表现上看，我们认为在估值中枢不变(8x 市盈率)的情景下，业绩增长（逐季释放）
将推动公司股价表现。 
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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  5776  6820  7954    营业收入 21704  23867  28880  34098  37654  

应收票据 189  254  237  280  309    营业成本 18003  17831  17350  19017  20434  

应收账款 2336  3149  3165  3737  4126    营业税金及附加 143  195  289  341  377  

预付款项 3242  1785  1785  1785  1785    销售费用 33  43  58  68  75  

其他应收款 1524  1128  1155  1364  1506    管理费用 560  641  737  811  892  

存货 1137  1248  1093  1198  1288    财务费用 2161  3083  4233  5782  6440  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 12  6  10  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  99055  130666  132861    投资收益 75  196  500  550  550  

在建工程 61578  70817  41817  22817  32817    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 140  619  619  619  619    营业利润 866  2264  6704  8629  9987  

无形资产 1308  2715  2580  2444  2308    营业外入净额 103  54  30  30  30  

长期待摊费用 76  145  131  116  102    税前利润 969  2318  6734  8659  10017  

资产总计 120911  145896  159362  173795  187624    减：所得税 296  300  741  866  1002  

短期借款 13031  9204  10288  5947  0    净利润 672  2018  5993  7793  9015  

应付票据 1840  919  856  938  1008    母公司净利润 259  1054  3356  4053  4688  

应付账款 1292  2501  1188  1303  1400    少数股东损益 413  964  2637  3741  4327  

预收款项 250  60  60  60  60    基本每股收益（元） 0.04  0.15  0.49  0.60  0.69  

应付职工薪酬 353  408  408  408  408    稀释每股收益（元） 0.07  0.30  0.49  0.60  0.69  

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% 21% 18% 10% 

长期借款 66914  81856  93856  105856  117856    EBIT 增长率 -3% 74% 103% 33% 15% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 -48% 307% 218% 21% 16% 

负债合计 99156  120416  128896  136752  142972    盈利性           

股东权益合计 21754  25480  30466  37044  44653    销售毛利率 17% 25% 40% 44% 46% 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   销售净利率 3% 8% 21% 23% 24% 

净利润 672  2018  5993  7793  9015    ROE 2% 9% 23% 23% 23% 

折旧与摊销 3058  3492  5914  7539  7956    ROIC 2% 3% 6% 8% 8% 

经营现金流 5377  8606  14392  19832  22377    估值倍数      

投资现金流 -16323  -20116  -19500  -19450  -19450    PE 64.9  23.8  8.2  6.8  5.8  

融资现金流 14762  12593  4615  662  -1793    P/B 1.5  2.0  1.9  1.6  1.3  

现金净变动 3816  1083  -492  1044  1134    P/S 0.8  1.1  0.9  0.8  0.7  

期初现金余额 897  4960  6268  5776  6820    股息收益率 1.4% 2.9% 3.7% 4.4% 5.1% 

期末现金余额 4713  6043  5776  6820  7954          

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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