
                                            
 

2010 年 01 月 05 日 

华能国际（600011） 

       ——巨资扩版图 “霸业”尤可期 

公司点评 电力行业 评级：中性 

邮件：liubo2@fcsc.cn 

电话：0755-82485029 

分析师：刘波、郭强 
第一创业证券研究所 

事件： 

公司计划以 86.25 亿元的对价收购山东电力集团公司、山东鲁能发展集团有限公司拥有的 9 家电力、港口、货运

企业的相关权益，以及部分前期项目的开发权。公司通过此次收购进入云南电力市场，并进一步巩固公司在山东电力

市场的地位。公司拟以自筹资金支付收购对价。 
我们认为此次拟收购价较较评估价 69.3 亿元有 24%的溢价，但收购若能完成，将优化公司电源区域和结构布局，

夯实公司煤电路港运一体化基础，巩固公司行业内龙头地位，为公司带来显著效益。 

点评： 

 具有战略意义，夯实煤电路港运一体化。 

图 1：对价收购资产结构 
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山东电力集团公司 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 60.25% 

山东鲁能发展集团有限公司 

39.75% 

58.3% 73.46% 100% 53% 

数据来源：第一创业研究所 

 公司通过此次收购进入云南电力市场，并进一步巩固公司在山东电力市场的地位。 

 作为国家规划的 13 个大型煤炭基地之一的云贵基地担负向西南、中南地区供给煤炭，并作为"西电东送"南
通道电煤基地。在此大背景下，我们认为此次公司通过收购滇东能源“煤电联营”资产进入云南电力市场的战略

意图并不仅限于电力资产的收购。 
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 煤电路港运一体化降低火电运营成本，在动力煤持续涨价的不利局面下，提高火电盈利能力。 

表 1：对价收购资产详情 

比例 资产 地点 类型 主要资质 状态 说明 

4×600MW 运营 一期滇东电厂 
100% 云南滇东能源有限公司 云南·富源 煤电联营 

500 万吨/年 建设 白龙山煤矿 

1×600MW 运营 二期雨旺电厂#1 

1×600MW 建设 二期雨旺电厂#2 100% 云南滇东雨旺能源有限公司 云南·富源 煤电联营 

300 万吨/年 建设 雨汪煤矿 

2×165MW 运营 沾化热电 
100% 山东沾化热电有限公司 山东·沾化 热电联营 

2×660MW 筹建 沾化热电二期 

50MW 建设 农安县 
100% 吉林鲁能生物发电有限公司 吉林·长春 生物质发电 

50MW 建设 九台县 

100% 山东日照岚山火电项目 山东·日照 发电 4×660MW 筹建  

100% 福建罗源湾火电项目 福建·罗源 发电 2×660MW 筹建  

散货码头 5 万吨 运营 碧里作业区 

多用途码头 5 万吨 建设 碧里作业区 100% 福建罗源湾鲁能海港有限公司 福建·罗源 

散货码头 15 万吨 建设 将军帽作业区 

58.3% 福州港罗源湾码头有限公司 福建·罗源 多用途码头 3 万吨 运营  

73.6% 罗源鲁能陆岛码头有限公司 福建·罗源 多用途码头  运营  

多用途码头 一期 5和 3.5 万吨 建设  

多用途码头 二期 2个 10～15 吨 筹建  100% 青岛鲁能胶南港有限公司 山东·青岛 

热电联营 胶南大型热电联产 拟建  

53% 山东鲁能海运有限公司 山东·青岛 海运 5 条 2万吨级运输船舶 运营  

数据来源：第一创业研究所 

表 2：购置资产后相关运营能力变化数据 

运营项目 运营能力变化量 收购价值 

电力 

增加已投产可控装机容量 3330MW，权益装机容量 3330MW，在建及核

准容量 716MW，前期及规划项目容量 12930MW，上大压小关停容量

270MW 

滇东火电受益于“煤电联营”，沾化热电受益

于“热电联营”，罗源湾火电受益于“电港远

联营”，吉林生物发电受益于“可再生能源”

煤炭 
增加煤炭地质储量合计 27.77 亿吨，可采储量合计 18.04 亿吨，在

建产能合计 500 万吨/年，规划产能合计 300 万/吨 

为滇东“煤电联营”和公司“西电东送”打下

基础 

港务 

增加港口两个，码头合计 10 座，其中运营码头 6座，吞吐能力合计

669 万吨，在建码头 3座，年设计吞吐能力合计 1295 万吨，筹建码

头 1座 

海运 增加 5艘 2万吨级运能 

增强公司海上运煤调配能力，有助于公司优化

火电建设布局 

数据来源：第一创业研究所 

 巩固公司在发电行业的龙头地位，优化公司电源区域和结构布局 

 截止 2010 年 1 月 4 日，公司拥有可控投运装机容量 46912 兆瓦（其中火电为 46770 兆瓦，风电为 142 兆

瓦），在行业内装机容量最大；在建及核准可控装机容量为 3716 兆瓦（其中火电为 3436 兆瓦，风电为 200 兆瓦，

水电为 80 兆瓦）。 

 

 



                                            

图 2：五大发电集团当前的装机容量对比 
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数据来源：第一创业研究所 

图 3：目前公司可控投运装机电源结构和在建电源结构 

可控投运装机电源结构

99.71%

0.29%

火电 风电
                            

可控在建或核准装机电源结构

5.38%

92.47%

2.15%

火电 风电 水电
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图 4：拟收购可控投运和在建装机容量较公司目前状况比较 
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数据来源：第一创业研究所 

 

 此次拟收购若成功，将增加公司投运可控装机容量 3330MW，权益装机容量 3330MW，在建及核准容量

716MW，前期及规划项目容量 12930MW，上大压小关停容量 270MW。 



                                            

图 5：拟购可控投运和在建/核准装机电源结构 
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数据来源：第一创业研究所 

图 6：拟购完成后的可控投运装机区域布局 
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数据来源：第一创业研究所 

 风险提示 

 公司电力基本全为火电机组，动力煤价将成为影响公司利润的核心因素。 

 公司资产负债率高，加息将增加公司财务费用负担。 

 维持“中性”评级：假定 2009~2011 年公司煤价涨幅为-10%/-7%/0%，火电机组利用小时涨幅为-2%/0%/0%，则

对应 EPS 分别为 0.40/0.30/0.35，P/E 为 20.1/26.8/22.9。考虑到动力煤价涨价持续上涨超预期，火电行业可能再

次出现亏损，维持“中性”评级。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
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