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电力、煤气及水的生产和供应业

2010 年 10 月 27 日
国投电力 (600886)  

三季度水电大幅贡献业绩，维持“推荐”评级 
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投资要点 

 三季度业绩环比大增，同比小幅下滑 

10 月 26 日公司发布 2010 年三季报。2010 年前三季度，公司实现营业收入约

115.9 亿元，同比增长 45%；其中第三季度营业收入约为 46.5 亿元，同比增长

41%左右。前三季度，公司实现归属于母公司的净利润约 4.45 亿元，同比增长

38%左右；其中第三季度净利润约为 3.35 亿元，同比小幅下滑 6.9%左右。公

司前三季度实现每股收益为 0.223 元，加权平均 ROE 为 5.09%。 

 三季度单季业绩环比大幅增加主要是水电贡献 

公司上半年 EPS 为 0.054 元/股，三季度单季实现 EPS0.17 元左右，三季度业

绩环比大幅增长的主要原因是水电的贡献。公司完成资产收购后，水电装机比

重大幅提高，水电权益装机容量占总权益容量达 34%左右。水电比重的提高令

公司业绩呈现出季节性波动的特征。 

 三季度单季业绩同比小幅下滑是火电盈利下降所致 

公司上半年业绩同比扭亏为盈，第三季度小幅下滑，总体上前三季度业绩同比

增长38%左右。上半年主力电厂盈利同比大幅好转主要来源于利用小时同比大

幅回升和煤价涨幅较为有限。进入第三季度，受基数效应和电力需求环比下降

的影响，火电厂的利用小时回升幅度大幅缩减，同时煤价持续高位，导致三季

度业绩小幅下滑。 

 安徽宣城和广西北部湾煤价涨幅居前 
公司电厂多为坑口电厂，部分电厂煤价得以较好的稳定，但也有部分电厂涨幅

较大。2010年以安徽和广西为代表的电厂煤炭成本大幅攀升。由于安徽火电装

机的大幅增加，煤炭供应持续紧张，我们认为可能短期内难以缓解。而广西可

能主要受来水减少火电出力大幅增加拉动煤炭需求的影响。 

 估值偏低，维持“推荐”评级 

预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.26、0.34、0.42 元。目前股价分别对

应 PE 为 31 倍、24 倍和 19 倍。目前 PB 约为 1.83 倍。公司控股的二滩水电未

来成长空间巨大。维持“推荐”评级。

推荐 (维持) 

现价：8.00 元 

主要数据 

行业 电力、煤气及水的生

产和供应业 
公司网址 www.sdicpower.com 
大股东/持股 国家开发投资公司

/70.54% 
实际控制人/持股 国资委/70.54% 
总股本(百万股) 1,995 
流通 A 股(百万股) 1,055 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 159.61 
流通 A 股市值(亿元) 84.37 
每股净资产(元) 4.39 
资产负债率(%) 83.5 
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 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 10,985.6 11,917.1 15789.6 16863.3 18128.0

YoY(%) 65.2 8.5 32.5 6.8 7.5
净利润(百万元) 658.5 531.4 518.7 678.3 837.9
YoY(%)  19.2 -19.3 -2.4 30.8 23.5
毛利率(%) 33.9 28.1 24.5 25.8 28.2
净利率(%) 6.0 4.5 3.8 4.3 4.6
ROE(%) 16.0 5.8 5.4 6 6.5
EPS(摊薄/元) 0.33 0.27 0.26 0.34 0.42
P/E(倍) 24.2 30.0 30.9  23.6 19
P/B(倍) 3.9 1.7 1.8 1.6 1.5
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图表1    公司下属电厂三季度发电量情况    单位：亿千瓦时 

发电量 上网电量 

项目 本期 去年同期 增幅：% 本期 去年同期 增幅：% 

国投津电 33.67 0.32 - 31.82 0.3 - 

国投宣城 9.82 9.27 5.93 9.26 8.72 6.19 

国投北部湾发电 7.17 6.81 5.29 6.68 6.35 5.2 

国投曲靖发电 8.16 7.36 10.87 7.41 6.88 7.7 

靖远二电 8.17 10.57 -22.71 7.6 10.01 -24.08 

华夏电力 20.76 17.48 18.76 19.41 16.33 18.86 

徐州华润 17.93 18.67 -3.96 16.83 17.51 -3.88 

铜山华润 25.67 - - 24.1 - - 

淮北国安 8.23 8.94 -7.94 7.64 8.43 -9.37 

甘肃张掖 4.81 5.14 -6.42 4.44 4.74 -6.33 

国投小三峡 11.23 9.81 14.48 11.1 9.7 14.43 

大朝山水电 25.14 23.63 6.39 25.05 23.54 6.41 

二滩水电 65.17 65.96 -1.2 64.85 65.63 -1.19 

国投白银风电 0.18 0.14 28.57 0.17 0.13 30.77 

国投张家口风电 0.2 - - 0.2 - - 

酒泉一风电 0.34 - - 0.33 - - 

国投敦煌 0.02 - - 0.02 - - 

合计 246.67 184.1 33.99 236.91 178.27 32.89 

资料来源：公司公告 

图表2    四川二滩公司下属电站基本情况一览     

 电站名称 装机-万千瓦 设计电量-亿千瓦时 全面投产时间 目前状态 位置

1 二滩水电站 330 170 1999 投产 下游

2 锦屏一级水电站 360 166.2 2015 在建 下游

3 锦屏二级水电站 480 242.3 2015 在建 下游

4 官地水电站 240 110.16 2013 筹建 下游

5 桐子林水电站 60 29.75 2015 筹建 下游

6 两河口水电站 300 115 2018 筹建 中游

7 牙根水电站 150 64.6 2017 拟建 中游

8 楞古水电站 271.8 112.8 2018 拟建 中游

9 孟底沟水电站 184 80.05 2021 拟建 中游

10 杨房沟水电站 150 65 2019 拟建 中游

资料来源：平安证券研究所 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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