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 事件： 

 4月10日晚，公司公布2014年一季度业绩预告，预计14年一季度

实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比，将增加70%

以上。按此测算一季度公司实现归属母公司净利润达8亿元以上。 

点评： 

 13年新增水电机组集中投产等因素促使业绩再度大增。2014年一

季度业绩同比增长70%以上，主要受益于：1、13年集中投产的水

电电机组开始发挥全面效益。2013年公司共计540万千瓦机组投

产，累计控股装机同比增长36.7%。其中，新增机组水电方面，

官地1台、锦屏一级和二级共计8台新增机组投产，使得13年水电

控股装机同比大增75.8%，达12.5GW，特别是13年下半年投产的

锦屏一级和二级水电站的投产在一季度开始满负荷运营，促使水

电发电量同比增长较快，加上国投大朝山1.35GW水电站受益于

云南省丰枯电价政策，平均上网电价有所上升，水电收入同比增

长较快。2、火电方面，火电装机在2013年新增96万千瓦，且一

季度并无重大检修计划，故与去年同期相比，火力发电量同比有

大幅提高。同时，标煤单价同比下降，成本有所下行。 

 另外，锦屏一级水电站具有很强的蓄水调节能力，将保证枯水期

发电量的增长，预计二季度业绩维持高增速。 

 中长期成长性依然较高，业绩高速增长仍可期。目前火电和水电

控股装机占比分别为41%和56.3%，水电装机比例提升较快。锦

屏一级2台和锦屏二级4台机组，以及洞子林等机组也将陆续投

产，预计14年将再次集中投产。而且公司正计划建设6台火电百

万超超临界机组，包括钦州二期、北疆二期、湄洲湾二期等，预

计在2016年初可以陆续投产。届时新一轮规模成长将来临，公司

仍具有较高的中长期成长性，这将为业绩持续高速增长作保障。 

 未来发展定位于大火电和大水电。4月1日公司以2.25亿元将国投

张家口风电公司出让给华电国际，该公司13年亏损0.24亿元。之

前公司也出售亏损的国投曲靖公司，这些去除包袱的举措将进一

步增厚公司业绩，同时公司正加速30万千瓦的火电出售进程，彰

显公司机组向大火电和大水电、高效率、高收益方向发展的战略 

 投资建议。我们继续看好公司的成长性及业绩高速幅增长预期，

暂不修正盈利预测，预计13-15年基本每股收益0.47、0.56元和0.72

元，对应13-15年PE为10.3倍、8.6倍和6.7倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示。来水不及预期，新机组投产进度延迟。 
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主要数据    2014 年 4 月 10 日 

收盘价(元) 4.83 

总市值（亿元） 327.76 

总股本(百万股) 6,786.02 

流通股本(百万股) 6,786.02 

ROE（TTM） 16.07% 

12 月最高价(元) 6.80 

12 月最低价(元) 3.07 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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业绩再度大增，中长期仍具高成长性  推荐 （维持） 

国投电力（600886）2014 年一季度业绩预告点评  风险评级：一般 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何

利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的

内容和观点。 
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东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为
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只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本公司及其所属关联机构在法

律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银
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报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相
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