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定向增发利在远期  中性 调整评级 

                                            分析师：邹序元   ：zouxuyuan@chinastock.com.cn  ：010-66568668

1．事件 

公司拟向包括华能集团在内的不超过十名特定投资者以非公开发行方式发行不超过 12 亿股境内上市人民币普通

股股票（A 股）；拟向华能香港公司发行 4 亿股境外上市外资股股票（H 股）；拟募集资金约 103 亿元。 

2．我们的分析与判断 

公司此次募集资金拟投入风电和大容量、高参数火电项目，其中风电投资项目达到 55 万千瓦，火电项目为 340
万千瓦。从公告内容看，公司对风电项目的资本金投资比例至少为 71%，这有利于项目投产后的经济效益提升（项目

本身财务费用压力小）。火电项目中包括江苏金陵 100 万千瓦机组、福建福州 60 万千瓦机组等华东、华南地区的项目，

这些地区的大容量火电机组盈利能力较强。平凉电厂二期扩建项目比邻甘肃华亭煤业的主产区。华能集团目前持有华

亭煤业集团 49%的股权，为单一的最大股东。平凉电厂与华亭煤业具备煤电产业链一体化的优势。 

公司目前的资产负债率为 74%，因此公司拟用 21 亿募集资金偿还金融机构借款。预计增发完成后，公司资产负

债有望降至 70%，年节省财务费用约 1.3 亿元。 

表 1：拟募集资金投向 

项目名称 
装机容量 

（万千瓦）

项目总投资

（亿元） 

拟投入募集资金 

（亿元） 

甘肃干河口第二风电场项目 19.95  20.37  14.5  

甘肃桥湾第二风电场项目 20.10  20.47  14.6  

甘肃桥湾第三风电场北项目 10.10  10.50  7.5  

华能康保风电场一期 4.95  5.25  3.7  

江苏华能金陵电厂二期“上大压小”项目 100  51.60  2.2  

华能福州电厂三期 5 号机组 60  28.70  17.9  

甘肃华能平凉电厂二期 120  43.50  2.6  

湖南华能岳阳电厂三期“上大压小项目 60  26.36  2.0  

偿还金融机构借款 - - 21.0  

资料来源：公司公告 

此次增发前，华能集团直接及间接控制华能国际 50.95%的股份，本次非公开发行 A 股和 H 股完成后，以非公开

发行 12 亿股 A 股股票、4 亿股 H 股股票计算，华能集团直接及间接控制公司 50.84%的股份。因此，华能集团基本上

是同比例参与增发，其对上市公司的控制力没有削弱。 

公司此次融资主要用于在建、拟建项目和改善资本结构，短期内没有业绩增厚，但是增发有利于公司持续、长期

发展。根据公司的发展目标：到 2010 年底，实现装机容量超过 6000 万千瓦；煤炭可控 5000 万吨/年；港口煤炭储运、

中转能力超过 4000 万吨/年；煤炭海运能力超过 3000 万吨/年。公司近期的收购和增发行为都是为实现 2010 年发展目

标而进行的努力。 
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3．投资建议 

我们假设 2010 年公司境内电厂单位燃料成本同比上涨 6%，上网电价上调 1%，机组利用率上升 2%，综合融资成

本 5.7%；2011 年单位燃料成本和上网电价不变，燃煤机组利用率上升 2%。我们预计 2009-2011 年公司每股收益分别

为 0.43 元、0.36 元和 0.42 元，对应的市盈率估值分别为 19 倍、22 倍和 19 倍，2010 年动态市净率为 2.2 倍。 

公司估值合理，但短期内缺少刺激股价上涨的催化剂，我们对公司的投资评级为“中性”。公司业绩对火电上网电

价变动的敏感性高，如果国家在第二季度进行火电上网电价调整，则公司业绩有望大幅提高。 

 

表 2：公司 2010 年每股收益对火电上网电价和标煤单价的敏感性分析 

火电上网电价变化幅度 
2010 年每股收益 

-1% 0% 1% 2% 3% 4% 

0% 0.45  0.49  0.54  0.59  0.64  0.69  

3% 0.35  0.40  0.45  0.50  0.55  0.60  

6% 0.26  0.31  0.36  0.41  0.46  0.51  

9% 0.17  0.22  0.27  0.31  0.36  0.41  

标
煤
单
价
变
动
幅
度 12% 0.07  0.12  0.17  0.22  0.27  0.32  

资料来源：中国银河证券研究所 

 

表 3：公司主要财务指标与估值 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 50435  67825  80451  89215  98281  

EBITDA(百万元) 14986  6632  18564  18493  20368  

归属净利(百万元) 5997  -3701  5177  4318  5039  

摊薄 EPS(元) 0.50  -0.31  0.43  0.36  0.42  

PE(X) 11.54  -21.01  18.67  22.39  19.19  

EV/EBITDA(X) 8.14  27.57  11.79  12.57  11.45  

PB(X) 1.50  2.15  2.30  2.19  2.07  

ROIC 6.36% -0.66% 5.26% 4.35% 4.90% 

总资产周转率 0.43  0.47  0.46  0.46  0.48  

资料来源：中国银河证券研究所 
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评级标准 

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。 

电力行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

长江电力（600900.SH）、国电电力（600795.SH）、华能国际（600011.SH）、国投电力

（600886.SH）、华电国际（600027.SH）、大唐发电（601991.SH）、粤电力 A（000539.SZ）、上

海电力（600021.SH）、建投能源（000600.SZ）、金山股份（600396.SH）、漳泽电力（000767.SZ）、
桂冠电力（600236.SH） 
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