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[Table_FinanceInfo]  2012年 2013年 2014E 2015E 

营业收入(亿元) 238.67 283.39 340.2 380.2 

增长比率(%) 9.97 18.74 20.05 11.76 

净利润(亿元) 10.54 33.05 43.43 50.89 

    增长比率(%) 306.53 213.61 31.41 17.18 

每股收益(元) 0.28 0.53 0.64 0.75 

市盈率(倍) 20.54 7.46 7.5 6.3 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布2013年年报，2013年实现营业收入283.39亿元，同比增长

18.74%，利润总额65.79亿元，同比增长 183.82 %，归属于母公司所有

者的净利润 33.05亿元，同比增长213.61%，每股收益0.5265元，同比

增长181.25 %。分红预案：10派1.4613元。 

 

投资要点: 

 

 火电业务得益于煤炭成本显著下降：2013年，社会用电需求持续低

迷，公司实现主营业务收入 282.2亿元，同比增长 18.76%，其中，

火电企业收入与上年基本持平，全年公司控股企业设备利用小时

4854.84小时，同比增速仅 1.5%。但火电业务整体盈利大幅提升，

增幅达到 79.46%，主要原因是煤炭采购成本的下降，全年标煤单价

603.37元/吨（不含税），同比降低 20.77%，原煤采购 14.1亿元，

同比下降 43.09%，而毛利率达 43.03%，比上年提高 4.83 个百分点。 

 水电业绩增长源于雅砻江新增机组投产：2013年，雅砻江官地水电

站、锦屏一级水电站和锦屏二级水电站新机组投产，新增装机 540

万千瓦，发电量大幅提高 109.3%，水电业务盈利增幅达到 53.85%，

雅砻江总装机规模突破 1000 万千瓦。  

 装机持续增长和电源结构不断优化提升公司长期投资价值：截至

2013年底，公司水电装机已达到控股装机容量的 56.1%，作为清洁

能源，水电享有优先调度的天然优势，未来政策扶持力度有望不断

加大，随着雅砻江水电后续项目陆续投产，公司的装机结构将持续

优化。公司目前项目储备丰富，水电方面，世界最高拱坝——锦屏

一级水电站大坝全线浇筑到顶，取得了牙根一级（4×6.5万千瓦）、

牙根二级（4×27万千瓦）、孟底沟（4×60万千瓦）、卡拉（4×24.5

万千瓦）等一批项目的路条，大火电推进有力，国投北疆二期（2

×100万千瓦）获得核准，国投钦州发电二期环评报告（2×100万

千瓦）获得国家环保部批复，湄州湾二期（2×100 万千瓦）、盘江

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 4.72 

市净率（倍） 0.95 

流通市值（亿元） 320.30 

每股净资产（元） 2.72 

每股经营现金流（元） 2.24 

营业利润率（%） 23.05 

净资产收益率（%） 21.30 

资产负债率（%） 78.86 

总股本（万股） 678,602 

流通股（万股） 678,602 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

 

[Table_DocReport] 相关研究 
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二期（1×30 万千瓦）获准开展前期工作，装机增长的可持续性和

不断优化的电源结构，奠定了公司长期投资价值。 

 盈利预测与投资评级：公司主业定位于清洁能源与大火电，水火并

济助力成长，，近期已发布 1季度业绩预告，预计公司 2014年一季

度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期同比增长 70%以

上。根据目前项目进展情况，预计 14-15年实现 EPS0.64元和 0.75

元，目前股价对应 13、14年 PE为 7.5、6.3倍，给予买入评级。 

 

风险提示：煤价波动超预期，电价调整超预期，水电建设进度延后 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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