
 

 

 

 

 

 

 

调研情况： 

■ 近日，我们前往公司北京总部和公司管理层就生产经营情况、发展

规划和资产注入等问题进行了较为详细的交流。 

调研内容： 

■ 公司 09 年经营状况基本符合预期。燃料价格和发电量是影响公司盈

利的两个主要因素，截至 9 月份，公司结算入炉标煤平均价格为 500

元/吨左右，较去年同期下降了 30 元/吨，未来大同地区煤矿复产可

能有望进一步小幅拉低公司 09 年全年标煤平均价格；公司 09 年下

半年发电形势明显改观，至 8 月份，除大同地区发电较弱外，其他

地区都有不同情况的好转，全年发电量有望略超 08 年的发电水平。 

■ 公司未来发展更加注重经营结构调整。公司通过调整电源结构和煤

电联营使得经营结构更趋合理。从新增装机看，公司主要是依托大

渡河流域的水电开发，根据目前的规划，未来 3 年新建的 500 万千

瓦机组中，水电装机占比高达 85.5%。公司另外一个重要举措就是煤

电联营，公司积极推进煤炭资源获取力度，“冀蒙煤电一体化”配套

项目拥有 40 亿吨的煤炭探矿权，参股产能为 1000 万吨/年的同忻煤

矿 09 年可实现投产，云南宣威煤炭资源也正处于积极开发整合中。 

■ 资产注入预期将会逐渐增强。公司大股东为国资委直属五大电力集

团之一的国电集团，由于公司是集团的主力上市公司，因此未来集

团除湖北地区外的电力资产，基本上可以确定将装入公司中。且相

信随着 2010 年 5 月 17 日公司发行的认购权证将面临行权，未来资

产注入的预期将会逐渐增强。 

盈利预测与评级调整： 

■ 预测公司 2009、2010 年的 EPS 分别为 0.26 元和 0.36 元，以 09 年 9

月 28 日 6.50 元/股的股价计算，公司 2010 年的动态市盈率仅有 18

倍，低于行业平均水平，而且考虑到公司后续资产注入相对比较确

定，而且注入资产的空间较大，使其盈利可能超出市场预期，由此

继续维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

存在风险： 
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主要数据 

总股本：   5447 百万股 

流通股本： 5447 百万股 

近 12 个月最高价： 8.76 元 

近 12 个月最低价： 4.84 元 

近 1 个月内涨幅：   0.71% 

近 6 个月内涨幅：  15.21% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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■ 下半年电力需求恢复低于预期的风险，煤价波动的风险。 

财务数据摘要： 

项 目 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 17467 16440 17851 20582 

Growth（%） 20.02 -5.88 6.94 4.01% 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 
1711 179 1416 1961 

Growth（%） 43.49 -89.53 691.06 38.48 

毛利率（%） 24.53 11.13    21.35 25.76 

净资产收益率（%） 12.75 1.26 10.08 15.65 

每股收益（元） 0.31 0.03     0.26 0.36 

P/E（倍）  23 - 25 18 
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1、公司概况 

国电电力发展股份有限公司目前是一家以火力发电为主营业务的

上市公司，控股股东为中国国电集团公司，持股比例为 53.42%。 

截至 2009 年 6 月底，公司控股装机容量 1492.95 万千瓦（含外高

桥第二发电有限公司），权益装机容量 1151.02 万千瓦，其中风电占比

为 2%，水电占比为 12%，火电占比为 86%。 

  表 1   公司主要控制的电力资产情况 

电厂 装机规模 

（万千瓦） 

权益   电价 

（元/度） 

大同第二发电厂 120 100% 0.3295 

朝阳发电厂 40 100% 0.3690 

大连开发区热电厂 14.4 100% 0.5338 

和禹水电开发公司 45.55 100% 0.3470 

邯郸热电厂 22 100% 0.4099 

和风风电开发公司 22.05 100% 0.6100 

大渡河流域水电开发公司 133 69% 0.2180 

宣威发电有限公司 133 41% 0.3153 

石嘴山发电有限公司 132   50% 0.2536 

大同发电公司 186   60% 0.3430 

邯郸热电股份公司 44   49% 0.3868 

石嘴山第一发电公司 66 60% 0.2683 

北仑第一发电公司 120 70% 0.4455 

大连庄河发电公司 120   51% 0.3938 

东胜热电公司 66   55% 0.2774 

 数据来源：民族证券收集整理 

 

2、调研情况 
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近日，我们前往公司北京总部和公司管理层就生产经营情况、发展

规划和资产注入等问题进行了较为详细的交流。 

3、调研内容 

（1）公司 09 年的经营情况基本符合预期 

近期公司燃料价格和发电量变化的情况基本符合市场预期。其中发

电量方面，09 年下半年将有明显改观。由于公司机组主要分布于东北和

西部高耗能地区，因此 09 年上半年发电量同比下滑比较严重。09 年上

半年公司合并报表口径发电量为 293.20 亿千瓦时，较去年同期下降

6.5%。其中宁夏地区和浙江地区下滑最为严重，石嘴山第一发电公司、

石嘴山发电公司和浙江北仑发电公司发电量同比降幅分别高达 37.78%，

28.2%和 34.24%。 

然而随着 09 年下半年，用电形势有所好转，公司发电情况已经明显

改观。至 09 年 8 月份，除大同地区发电仍然偏弱外，其他地区均有不同

情况的好转，如果按照目前的发电形势，09 年全年发电量有望略超 08

年 604 亿千瓦时的发电水平。同时考虑到公司近两年新投机组较少（仅

2008年 6月投产的东胜容量为33万千瓦2#机组和09年 6月底投产的大

同三期容量为 66 万千瓦的 9#机组），2009 年公司控股装机约同比增加了

3%，由此公司 09 年发电小时数将有可能同比下降不到 100 小时，好于国

内平均下降幅度。 

图 1  国电电力近 3 年分季度发电量 
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数据来源：民族证券研发中心收集整理 

燃料价格方面，仍有小幅走低可能。截至 8 月底，公司结算入炉标

煤平均价格为 500 元/吨左右，较去年全年平局价格下降了 34 元/吨或

6.3%。由于公司采购大同地区的坑口煤炭价格并没有锁定，因此随着 09
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年下半年大同地区坑口煤价进一步回落，预计公司 09 年全年的标煤单价

有可能较 8月底前的平均价格进一步小幅走低。 

图 2  大同南郊-弱粘煤（5500）价格走势 
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数据来源：民族证券研发中心收集整理 

并购英力特集团方面，短期对公司盈利几无影响。2008 年，公司现

金出资 12.66 亿元，战略重组宁夏英力特电力集团，持有英力特集团 51%

股权。根据数据显示，英力特集团控股的英力特（000635）09 年上半年

实现归属于母公司的净利润仅为 1414 万元，这对于公司 09 年上半年

6.45 亿元的盈利几乎可以忽略，因而其对公司短期盈利没有影响。 

（2）公司未来发展更加注重经营结构调整 

从公司发展规划可以看出，公司主要通过改善电源结构和强化煤电

联营体系使得公司经营结构更趋合理。 

电源结构趋于改善。从新增装机看，公司将主要依托大渡河流域水

电的梯级开发，且经过多年的经营，2009 年起，大渡河流域近 686 万千

瓦的水电装机将陆续投产，其中 360 万千瓦的瀑布沟电站将于 2009 年

10 月开始蓄水。而大渡河水电站的集中投产将会明显改善公司目前电源

结构，水电装机比例有望借机由目前的 12%迅速提升至 40%，公司也因此

将由火电企业向综合性电力公司转变。 

表 2   公司新建机组情况 

项目 类型 

机组构成 

（万千瓦）

装机容量 

（万千瓦） 

持股 

比例 

投产时间 

大同发电三期 火电 1×66 66 60% 2009 

瀑布沟 水电 6×60 360 69% 2009-2010 
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深溪沟 水电 4×16.5 66 69% 2011-2012 

大岗山 水电 4×65 260 69% 2013-2014 

吉林磨盘山 水电 4×0.4 1.6 100% 2010 

巴彦淖尔乌拉特后旗一期 风电 33×0.15 4.95 100% 2009 

新建项目合计 - - 758.55 - - 

数据来源：民族证券收集整理 

煤电联营确保公司燃料供应。从目前公司争取的煤炭资源看，主要

集中于内蒙、山西、宁夏和云南地区，与公司现有电厂分布区域基本一

致，因此一旦这些煤矿开始投产，将会有效的保证公司燃料的供应和价

格稳定。 

内蒙，公司目前参与的项目是“冀蒙煤电一体化”基地项目，该项

目由公司与河北建投合作开发，双方各持有 50%的股份。目前该项目已

经获得约 40 亿吨的煤炭资源探矿权，初步测算可采储量接近 20 亿吨，

正建设刘三圪旦和察哈素两个大型煤矿，两个煤矿设计总产能高达 1500 

万吨/年，预计 2011 年就可实现 1000 万吨产能。 

且同时公司积极参与铁路建设，为内蒙煤炭资源外运打下基础。公

司控股了鄂尔多斯市铁路投资有限公司，并通过该公司参股蒙冀铁路有

限公司。建设的铁路项目中，集宁-张家口（张集线）预计 2010 年开通，

集宁—包头（集包线），获得发改委批复，已全面开始施工。张家口——

唐山（张唐线）正履行核准程序。 

山西，公司参股的同忻煤矿有望 2009 年投产，该煤矿设计产能为

1000 万吨/年。同时，公司还积极介入山西地区煤炭资源整合与开发工

作，参与了山西省煤炭运输公司对于左云煤矿的整合，该煤矿兼并重组

后的生产产能力有望达到 930 万吨/年。 

云南，公司通过参股宣威煤电联营有限公司整合宣威市内 14 个煤

矿，这些矿井整合完毕后，生产规模有望达到 225 万吨/年，同时宣威

电厂下属的选煤公司已经整合完成宣威市内 4 个煤矿，这些矿井的生产

规模可以达到 100 万吨/年。 

宁夏，公司通过战略重组英力特集团，从而有效地参与到宁东地区

的煤化工和煤电项目建设中，进而获取煤炭资源。宁东被规划为国家重

要的大型煤炭、煤化工和“西电东送”火电基地，被列为国家重点开发

区，规划到 2010 年底，基地内煤炭生产能力达到 5000 万吨/年，远期
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到 2020 年，煤炭生产能力达到 1 亿吨左右。公司目前已取得核准的是

英力特沙巴台煤矿，地质储量 7300 万吨，年设计产能 120 万吨/年，2010

年有望建成投产。 

（3）集团资产注入预期较强 

集团资产注入空间较大。公司的大股东为国资委直属的五大发电集

团之一的国电集团，截至 2009 年 7 月底，国电集团拥有可控装机容量

为 7495 万千瓦，其中火电装机容量 6688 万千瓦，60 万千瓦及以上火电

机组占火电总容量的 38.9%，30 万千瓦及以上火电机组占火电总容量的

81.3%，6 台百万千瓦等级火电机组；水电装机容量 476 万千瓦；控制煤

炭资源量 132 亿吨，年产量超过 2200 万吨。 

表 3   国电集团控制的部分优质电力资产情况 

         电厂 装机规模 

（万千瓦） 

装机结构 地区   权益 

 

北仑电厂 380 2*100+3*60 浙江 50% 

泰州一期 200 2*100  江苏 40% 

常州一期 120 2*60 江苏 51% 

谏壁发电厂 232 4*33+1*100 江苏 100% 

国电谏壁 66 2*33 江苏 80% 

福州江阴电厂 120 2*60 福建 51% 

龙山电厂 120 2*60 河北 60% 

康平电厂 120 2*60 辽宁 80% 

合计 1358 - - - 

数据来源：民族证券收集整理 

国电集团旗下电力上市公司有国电电力和长源电力，其中因为长源

电力的经营范围被限定为湖北省，因此国电电力获得集团除湖北省外的

资产注入可能性较大。目前，国电集团除上市的两家公司的发电资产（国

电电力 1427 万千瓦，长源电力 368 万千瓦），剩余发电资产规模仍然是

国电电力的 3 倍多。07 年，国电集团已将北仑一发、石嘴山一发、大渡

河公司、北仑公司、东胜热电和国电建投的股权转让给公司，完成了股
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改后的第一次资产注入，预计未来国电集团将旗下优质电力资产进一步

注入上市公司的可能性较大。 

资产注入预期将会逐渐增强。可以注意到，公司 08 年 5 月发行了

42746.5 万份认股权证，该权证将于 2010 年 5 月 21 日到期，权证目前

的行权价格为 7.47 元/股，如果全部行权将会募集资金 31.93 亿元，因

此公司将会力争这些权证行权，而以 2009 年 9 月 28 日公司的股价 6.50

元计算，仍然较行权价 7.47 元/股低 13.0%，因此随着公司权证到期日

期的不断逼近，为确保权证行权，进行资产注入的可能性将会逐渐增强。 

4、盈利预测和投资评级 

 维持公司“谨慎推荐”的评级。 

盈利预测假设： 

1)  公司全年发电机组平均利用小时为 4696 小时。 

2)  全年公司动力煤标煤单价为 495 元/吨。 

盈利预测结论： 

预测公司 2009、2010 年全面摊薄 EPS 分别为 0.26 元和 0.36 元，

以 09 年 9 月 28 日，6.50 元/股的股价计算，公司 2010 年的动态市盈率

仅有 18 倍，低于行业平均水平，而且考虑到公司后续资产注入相对比

较确定，而且注入资产的空间较大，使其盈利可能超出市场预期，由此

继续维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

5、风险提示 

  煤价波动的风险。 

下半年电力需求恢复低于预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
9 

国电电力│公司研究

敬请阅读正文之后的免责声明 

分析师简介 

韦玮：工学学士，经济学硕士，先后工作于天相投顾和中国民族证券等

单位，主要从事电力行业上市公司证券研究。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清

晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报
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