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进入平稳发展期 
国投电力 2009 年年报点评 

报告摘要： 
 2009年11月，公司向大股东发行股本购买资产交易已完成，按非公开发行股份

购买资产后的可比口径计算，公司全年实现营业收入119亿元，同比增长8.5%；

实现归属于母公司净利润5.3亿元，同比下降19%，每股盈利0.266元，符合预期。

公司拟2009年末总股本为基数分红，其中国投公司14亿股，每10股派0.2266元，

其他流通股东5.88亿股，每10股派2.1972元。 

 水电盈利能力下降和甘肃煤价上涨致使利润负增长：受发电量下降、政策性成

本增加以及二滩汇兑损益的减少，公司两大水电站2009年对净利润贡献减少了

2.3亿元，是业绩下滑的主要原因。另外，虽然大部分地区的煤价回落使火电厂

盈利有所恢复，但甘肃煤价上涨使得靖远二电和张掖利润大幅下滑（共减少约

3.5亿元），以及国投津能新投产造成约7000万元的亏损，使得火电整体盈利恢

复有限。  

 2010年火电机组盈利不容乐观：2010年公司已签订的合同煤上涨约8%。而利用

小时方面，公司电厂主要位于高耗能（甘肃）和水电大省（云南、广西），受经

济反弹和西南干旱影响，利用小时可能出现小幅反弹，但对于盈利的贡献有限。

另外，靖远5、6号机组电价下调预计将减少净利润贡献约9000万元。 

 水电和新机投产保证业绩平稳：二滩和大朝山水电站预期盈利稳定，而国投津

能2台百万机组将是2010年业绩平稳的主要贡献力量。另外，华润三期如在年内

核准，将贡献部分业绩。 

 进入平稳发展期：2009年定向增发完成后，公司规模扩张迅猛，权益装机容量

从325万千瓦增加至605万千瓦。而这之后，由于短期后续项目不多，公司将进

入平稳发展期。 

其中水电方面，雅砻江的持续开发将成为公司未来的最重要增长点，但主要体

现在2013年及之后，短期影响不大。火电方面，后续项目不多，主要包括华润

三期和宣城电厂二期。 

整体而言，2010-2012年，公司依靠现有项目增长将有限，而2013年开始随着雅

砻江水电站陆续投产，将进入爆发期。 

 融资需求大：在收购完成后，公司资产负债率已高达81.5%；同时，雅砻江的后

续开发将需要大量资金，我们估计接近100亿元，因此我们猜测公司在2010年将

会公募融资，可能将使股本摊薄20%以上。 

 盈利预测及评级：假设2010年煤价上涨8%，利用小时不变，华润三期在2011年

核准，靖远二期电价不变，预计2010-2012年EPS分别为0.29、0.33和0.33元。

2010年动态PE达30倍，高于行业平均，维持“中性-A”评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,580.1 11,917.1 15,177.4 16,495.7 16,867.7

Growth(%) -1.0% 81.1% 27.4% 8.7% 2.3%
净利润 167.6 1,009.4 986.4 1,156.3 1,217.1

Growth(%) -77.5% 328.1% 9.5% 11.5% 1.2%
毛利率(%) 3.1% 9.1% 25.3% 25.7% 26.6%
净利润率(%) 1.9% 4.5% 3.8% 3.9% 3.9%
每股收益(元) 0.06 0.27 0.29 0.33 0.33
每股净资产(元) 2.06 4.63 4.75 4.89 5.04
市盈率 141.9 33.2 30.3 27.2 26.8
市净率 4.3 1.9 1.9 1.8 1.8
净资产收益率(%) 2.8% 6.2% 5.8% 6.5% 6.6%
ROIC(%) 3.6% 14.8% 3.4% 3.3% 3.0%
EV/EBITDA 21.0 28.6 16.3 17.0 18.4
股息收益率 0.8% 0.7% 1.8% 1.8% 1.9%
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市场数据 
总市值(百万元) 17,616.74
流通市值(百万元) 9,312.37
总股本(百万股) 1,995.10
流通股本(百万股) 1,054.63
12 个月最高/最低 8.50/12.58 元

十大流通股东(%) 57.53%
股东户数 134,627
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 4.57 0.73 (31.34) 
绝对收益 0.91 (6.17) (12.73) 
 
 
 
T_Analyst 

研究员 
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前期研究成果 
国投电力：业绩符合预期 

2009-10-29

国投电力：煤价控制较好，业绩符合预期

2009-03-12

国投电力：规模扩张迅猛，业绩提升有限

2009-03-04
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表 1 公司利润结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：安信证券研究中心 

 

净利润 股权 2008  2009  
母公司   -1903  -2962  
控股子公司   59872  50624  
甘肃小三峡 60% 12512  10867  
靖远第二发电 51% 14866  -236  
国投曲靖 55% -14527 2837  
国投北部湾 55% -13156 -3157  
华夏国际 56% 6889  15313  
国投白银风电 100%   -970  
二滩水电 48% 34631  17191  
大朝山水电 50% 22099  16213  
国投津能 64% -1493  -4611  
国投宣城 51% -4241  -3008  
甘肃张掖 45% 2291  186  
投资收益   5094  10216  
其中：华润电力 30% 5321  9904  
      淮北国安 35% 3524  2546  
其他   13421  -3929  
合并   76483  53949  
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-21
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,580.1 11,917.1 15,177.4 16,495.7 16,867.7 成长性   
减:营业成本 6,373.7 10,827.2 11,343.9 12,262.2 12,377.9 营业收入增长率 -1.0% 81.1% 27.4% 8.7% 2.3%
   营业税费 29.6 106.0 149.1 162.3 169.4 营业利润增长率 -73.9% 333.4% -2.2% 14.9% 6.8%
   销售费用 11.7 4.5 6.0 6.0 6.0 净利润增长率 -77.5% 328.1% 9.5% 11.5% 1.2%
   管理费用 193.0 444.3 430.9 431.4 441.4 EBITDA 增长率 -45.9% 207.1% 106.1% 9.8% 4.8%
   财务费用 631.9 1,695.2 2,181.7 2,448.3 2,616.0 EBIT 增长率 -97.7% 3061.2% 432.4% 13.2% 6.8%
   资产减值损失 20.8 8.6 - - - NOPLAT 增长率 -62.0% 336.1% 16.1% 15.8% 5.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 4.7% 400.6% 19.9% 15.5% 14.8%
   投资和汇兑收益 68.6 102.2 100.2 154.3 174.0 净资产增长率 -6.2% 171.5% 3.5% 4.3% 4.4%

营业利润 275.0 1,192.1 1,166.0 1,339.8 1,430.9 利润率   
加:营业外净收支 3.8 49.9 40.0 40.0 40.0 毛利率 3.1% 9.1% 25.3% 25.7% 26.6%

利润总额 278.8 1,242.0 1,206.0 1,379.8 1,470.9 营业利润率 4.2% 10.0% 7.7% 8.1% 8.5%
减:所得税 111.2 232.6 219.6 223.4 253.8 净利润率 1.9% 4.5% 3.8% 3.9% 3.9%

净利润 167.6 1,009.4 986.4 1,156.3 1,217.1 EBITDA/营业收入 15.4% 26.1% 42.3% 42.7% 43.8%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 0.3% 5.3% 22.1% 23.0% 24.0%

货币资金 1,071.0 2,084.4 1,821.3 1,979.5 2,024.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 713 841 1,002 894 964
应收帐款 946.5 2,694.5 2,494.9 2,711.6 2,772.8 流动营业资本周转天数 48 23 60 101 97
应收票据 51.8 126.5 499.0 542.3 554.6 流动资产周转天数 165 164 188 177 175
预付帐款 310.6 2,307.8 2,534.7 2,412.0 2,288.3 应收帐款周转天数 41 37 41 38 39
存货 660.7 605.0 725.6 620.5 626.8 存货周转天数 25 20 17 16 14
其他流动资产 - 2.8 -48.6 -48.6 -48.6 总资产周转天数 993 1,611 2,237 2,355 2,643
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 861 1,461 2,103 2,273 2,561
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 876.7 1,549.4 1,549.4 1,675.4 1,675.4 ROE 2.8% 6.2% 5.8% 6.5% 6.6%
投资性房地产 42.6 51.6 51.6 51.6 51.6 ROA 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9%
固定资产 13,226.8 42,442.5 42,007.3 39,895.1 50,415.7 ROIC 3.6% 14.8% 3.4% 3.3% 3.0%
在建工程 637.5 35,223.1 47,505.4 64,624.7 70,724.7 费用率   
无形资产 305.3 831.5 832.4 833.4 834.3 销售费用率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他非流动资产 140.4 472.2 272.6 252.6 232.6 管理费用率 2.9% 3.7% 2.8% 2.6% 2.6%

资产总额 18,270.0 88,391.4 100,245.6 115,550.1 132,152.2 财务费用率 9.6% 14.2% 14.4% 14.8% 15.5%
短期债务 2,245.3 12,142.3 21,636.8 32,821.6 45,603.6 三费/营业收入 12.7% 18.0% 17.3% 17.5% 18.2%
应付帐款 811.9 4,695.3 2,175.5 2,351.7 2,373.8 偿债能力   
应付票据 - 791.6 62.2 67.2 67.8 资产负债率 67.0% 81.5% 83.1% 84.7% 86.1%
其他流动负债 1,354.0 4,166.1 4,227.3 4,459.2 4,496.4 负债权益比 203.1% 440.2% 491.9% 554.3% 617.0%
长期借款 7,747.2 50,083.3 55,083.3 58,083.3 61,083.3 流动比率 0.69 0.36 0.29 0.21 0.16
其他非流动负债 84.7 150.7 124.4 107.8 96.0 速动比率 0.53 0.33 0.26 0.19 0.14

负债总额 12,243.1 72,029.4 83,309.6 97,890.7 113,720.9 利息保障倍数 0.03 0.37 1.53 1.55 1.55
少数股东权益 1,909.0 7,121.4 7,465.2 7,896.7 8,373.2 分红指标   
股本 1,054.6 1,995.1 1,995.1 1,995.1 1,995.1 DPS(元) 0.07 0.06 0.16 0.16 0.16
留存收益 3,063.3 7,245.6 7,475.6 7,767.6 8,063.0 分红比率 118.0% 23.1% 55.5% 50.0% 50.0%

股东权益 6,026.9 16,362.0 16,936.0 17,659.4 18,431.3 股息收益率 0.8% 0.7% 1.8% 1.8% 1.9%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 167.6 1,009.4 986.4 1,156.3 1,217.1 EPS(元) 0.06 0.27 0.29 0.33 0.33
加:折旧和摊销 1,023.5 2,532.3 3,068.4 3,258.5 3,335.1 BVPS(元) 2.06 4.63 4.75 4.89 5.04
   资产减值准备 20.8 -5.5 - - - PE(X) 141.9 33.2 30.3 27.2 26.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.3 1.9 1.9 1.8 1.8
   财务费用 607.7 648.1 1,709.1 2,181.7 2,448.3 P/FCF - -1.9 -15.4 -186.2 -130.1
   投资收益 -68.6 -102.2 -100.2 -154.3 -174.0 P/S 2.7 1.5 1.2 1.1 1.0
   少数股东损益 43.4 478.0 404.6 507.6 560.6 EV/EBITDA 21.0 28.6 16.3 17.0 18.4
   营运资金的变动 -22.0 127.3 -3,275.3 284.0 112.2 CAGR(%) 90.4% 6.4% 24.7% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 1,670.8 5,044.6 3,265.6 7,500.5 7,667.0 PEG 1.6 5.1 1.2 -0.3 -0.3
投资活动产生现金流量 -1,704.1 -11,394.3 -14,811.8 -18,182.7 -19,727.0 ROIC/WACC 0.6 2.5 0.6 0.5 0.5
融资活动产生现金流量 -233.7 6,064.4 11,790.1 11,512.0 12,837.7 REP 2.2 0.5 1.9 1.9 2.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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