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电力 2024 年 9 月 30 日 

中国电力 (2380 HK)

重组水电业务至 A 股上市平台带来估值提升预期 

 重组水电业务至A股上市平台。公司公布出售持有的水电资产（5.9吉瓦， 
约 60%持股）  至母公司国电投系内公司远达环保（600292 CH；  未评
级）， 远达环保则计划发行新股予中国电力作为收购代价，预计中国电
力在交易后将持有 50%以上远达的股权，并将于 10 月 18 日左右公布详细
的交易计划。

 已定出三年内进一步整合系内水电资产的初步计划。管理层表示，国家电
投集团拥有水电装机 25.33 吉瓦，其中境内装机 23.3 吉瓦，主要分布在青
海、湖南、云南、贵州、四川、重庆、广西和江西等地。目前中国电力持
有的水电资产只占母公司整体水电装机约 24%，管理层表示在未来 3 年会
把母公司余下约 20 吉瓦的水电资产整合在远达环保的 A 股平台，第一步
应是黄河电力（水电装机约为 11 吉瓦）。至于日后在进一步的资产注入
后，中国电力在远达的持股有可能降低至 50% 以下。

 交易的逻辑及日后港股上市平台的定位。我们认为这次交易可视作公司水
电资产回 A，而远达环保将成为国电投的水电平台。管理层亦解释这次交
易是充分利用目前 A 股市场对水电资产较高估值的特点。关于中国电力港
股的上市平台定位，国家电投已将中国电力定位为水电、风电，太阳能发
电和优质煤电为主的综合性清洁能源旗舰上市平台。至于中国电力的风/
光资产，管理层明确回应会保留在中国电力，并继续整体回 A 的计划。

 对公司水电资产应有估值提升的空间，维持买入评级。我们目前给予中国
电力水电分部的估值为 0.75 倍 2025 年市帐率，相对长江电力（600900 
CH； 未评级） 及华能水电（600025 CH；未评级） 约 3倍的市帐率有明显
折让。我们的初步看法是公司的水电分部估值有机会提升至 1.5 倍或以上
市帐率的估值目标；计及持股的摊薄，对整体估值估计有每股 0.4-0.5 港
元的提升。我们会在公司公布交易方案后作出估值修改。现维持目标价
4.56 港元不变，维持买入评级。
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图表 1: 公司水电项目一览 
项目 地区 容量（兆瓦） 估值 (人民币百万)
五强溪 湖南 1,700 63.0
三板溪 贵州 1,000 59.9
托口 湖南 830 63.0
长洲 广西 630 64.9
白市 贵州 420 59.9
凌津滩 湖南 270 63.0
洪江 湖南 270 63.0
碗米坡 湖南 240 63.0
挂治 贵州 150 59.9
其他 湖南 441 ~9.1-63.0
加总 5,921
资料来源：公司资料

图表 2: 分部加总估值法 
年结 12 月 31 日 估值基准 估值 (人民币百万) 每股价值 (港元)
火电 0.70x 2025E 市净率       9,137      0.80 
水电 0.75x 2025E市净率       5,928      0.52 
风电 8.5x 2025E 市盈率      34,959      3.05 
光伏发电 8.5x 2025E市盈率      22,118      1.93 
储能业务 10.0x 2025E市盈率        394      0.03 
未分配 1.00x 2025E 市净率     (20,252) (1.77)
加总      52,285      4.56 
资料来源：交银国际预测 
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图表 3: 中国电力 (2380 HK) 目标价及评级

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 4: 交银国际新能源行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

579 HK 京能清洁能源 买入 2.04 2.38 16.7% 2024年 08月 30日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 7.05 7.23 2.6% 2024年 08月 29日 运营商

836 HK 华润电力 买入 21.10 26.83 27.2% 2024年 08月 28日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 3.71 4.56 22.9% 2024年 08月 23日 运营商

1798 HK 大唐新能源 中性 2.14 1.92 -10.3% 2024年 08月 28日 运营商

688390 CH 固德威 买入 60.89 57.10 -6.2% 2024年 09月 02日 光伏制造（逆变器）

300274 CH 阳光电源 买入 99.58 86.60 -13.0% 2024年 08月 26日 光伏制造（逆变器）

1799 HK 新特能源 买入 8.45 9.93 17.5% 2024年 08月 30日 光伏制造（多晶硅）

3800 HK 协鑫科技 中性 1.40 1.31 -6.4% 2024年 08月 30日 光伏制造（多晶硅）

1108 HK 凯盛新能 中性 4.54 3.36 -26.0% 2024年 09月 02日 光伏制造（光伏玻璃）

6865 HK 福莱特玻璃 中性 13.08 11.09 -15.2% 2024年 08月 28日 光伏制造（光伏玻璃）

968 HK 信义光能 中性 4.22 4.09 -3.1% 2024年 08月 01日 光伏制造（光伏玻璃）

3868 HK 信义能源 买入 0.96 1.02 6.3% 2024年 09月 20日 新能源发电运营商

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 9 月 30 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及北京第四范式智能技术股份有限公司的已发行股
本逾1%。
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