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本报告导读： 

存量资产电源结构受益于行业发展形势；电力行业国企改革大潮来袭，公司体外资产

容量较大且大股东资产注入承诺曾有跟进；给予公司“增持”评级，目标价 10.13 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：公司电源结构在五大发电集团的旗舰上市公司中最优，其

电源结构现状及未来进一步调整受益于电力行业发展形势。电力行业

有望进入资产注入高峰期，期待公司的外延式增长，估算公司体外资

产容量在 1.6 倍左右。公司当前二级市场估值大幅高于近年重大资产

收购案例的收购 PE 和 PB 均值（分别 11.2 和 2.0 倍），一旦实施资产

注入，则投资机会显见。不考虑资产注入对公司业绩的影响，预计公

司 2015-2017 年归属母公司所有者净利润分别为 64.45、75.34、87.50

亿元，对应 EPS 分别为 0.33、0.38、0.45 元。综合 PE 和 PB 估值，

我们给予公司目标价 10.13 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 电源结构受益于电力行业发展形势。公司开发的大容量火电项目具

备较强竞争力，外送电源点将获得较高收益。此外，水电在电改大趋

势中存在电价上行的空间，风电项目收益确定性较强。 

 期待公司外延式增长。电力行业有望进入资产注入高峰期，公司大

股东资产注入承诺也曾有跟进，我们认为，在集团整体近三年平均

ROE 已达 8.9%的条件下，华北和华东地区的火电资产三年平均 ROE

有望超过 10%，满足资产注入条件，估算公司体外资产容量在 1.6 倍

左右。回顾公司近年重大的资产收购案例，收购 PE 和 PB 均值分别

为 11.2 和 2.0 倍；当前公司 2015 年动态 PE 为 23 倍，PB 为 2.94 倍；

若未来实施资产注入的资产估值与历史均值相当，则投资机会显见。 

 风险因素：发电机组利用小时超预期回落，煤炭市场价格超预期上涨，

上网电价进一步下调,在建项目投运时点慢于预期,资产注入遇阻等。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 66,307 61,475 57,188 64,242 67,455 

(+/-)% 19% -7% -7% 12% 5% 

经营利润（EBIT） 16,172 15,938 16,155 18,404 19,595 

(+/-)% 49% -1% 1% 14% 6% 

净利润 6,279 6,075 6,445 7,534 8,750 

(+/-)% 24% -3% 6% 17% 16% 

每股净收益（元） 0.32 0.31 0.33 0.38 0.45 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 24.4% 25.9% 28.2% 28.6% 29.0% 

净资产收益率(%) 16.4% 13.9% 13.9% 15.1% 15.9% 

投入资本回报率(%) 7.7% 7.7% 7.2% 8.7% 9.7% 

EV/EBITDA 10.2 9.7 9.8 8.2 7.2 

市盈率 21.5 22.3 21.0 17.9 15.4 

股息率 (%) 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 10.13 

当前价格： 7.62 

  2015.06.18 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 2.11-7.62 

总市值（百万元） 149,736 

总股本/流通 A 股（百万股） 19,650/17,816 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 91% 

日均成交量（百万股） 120236.74 

日均成交值（百万元） 7369.61 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 50,970 

每股净资产 2.59 

市净率 2.9 

净负债率 221.51% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.07 0.09 

Q2 0.08 0.07 

Q3 0.11 0.12 

Q4 0.05 0.05 

全年 0.31 0.33 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 9% 85% 254% 

相对指数 -6% 44% 113% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.06.17 

股票研究 

公用事业 

电力 

 

[Table_Stock] 
国电电力（600795） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 10.13 

当前价格： 7.62 

2015.06.17 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.600795.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司主营业务为电力、热力生产等。 

近年来，公司大力推进新能源发展和创

新型企业建设，积极转变发展方式，不

断加快结构调整和企业转型步伐，形成

了突出发电业务，煤炭、煤化工、多晶

硅、铁路、金融等相关产业多元发展的

模式。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 51% 102% 153% 204% 254%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 2.11-7.62 

市值（百万） 149,736 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      66,307 61,475 57,188 64,242 67,455 

营业成本      48,588 44,091 39,688 44,327 46,274 

税金及附加      575 514 478 537 564 

销售费用      65 43 40 45 47 

管理费用      907 889 827 929 976 

EBIT      16,172 15,938 16,155 18,404 19,595 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1,866 2,365 2,365 2,365 2,365 

财务费用      6,119 6,718 6,547 6,705 5,560 

营业利润      11,079 11,129 11,972 14,064 16,399 

所得税      1,885 2,550 2,706 3,163 3,674 

少数股东损益      2,934 3,037 3,222 3,766 4,375 

净利润      6,279 6,075 6,445 7,534 8,750 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      2,566 2,263 967 967 967 

其他流动资产      670 3,019 0 0 0 

长期投资      17,287 17,897 17,897 17,897 17,897 

固定资产合计      202,166 205,408 191,914 184,196 175,938 

无形及其他资产      3,475 5,315 2,847 2,731 2,615 

资产合计      240,677 246,253 224,539 219,940 209,615 

流动负债      83,251 90,144 74,005 61,868 42,180 

非流动负债      98,719 90,343 78,866 78,868 78,871 

股东权益      38,315 43,591 46,263 50,032 55,018 

投入资本(IC)      175,052 161,419 176,348 164,788 158,390 

现金流量表           

NOPLAT      13,425 12,453 12,622 14,379 15,309 

折旧与摊销      8,591 9,589 9,873 10,412 10,952 

流动资金增量      3,191 7,797 -3,207 3,726 -1,975 

资本支出      -27,348 -23,831 6,490 -2,178 -2,178 

自由现金流      -2,141 6,007 25,777 26,339 22,108 

经营现金流      23,200 22,713 1,496 29,399 24,917 

投资现金流      -26,376 -18,532 8,855 187 187 

融资现金流      -120 -4,486 -11,647 -29,586 -25,104 

现金流净增加额      -3,296 -304 -1,296 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      19.1% -7.3% -7.0% 12.3% 5.0% 

EBIT 增长率      49.1% -1.4% 1.4% 13.9% 6.5% 

净利润增长率      24.3% -3.3% 6.1% 16.9% 16.1% 

利润率           

毛利率      26.7% 28.3% 30.6% 31.0% 31.4% 

EBIT 率      24.4% 25.9% 28.2% 28.6% 29.0% 

净利润率      9.5% 9.9% 11.3% 11.7% 13.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      16.4% 13.9% 13.9% 15.1% 15.9% 

总资产收益率(ROA)      2.6% 2.5% 2.9% 3.4% 4.2% 

投入资本回报率(ROIC)      7.7% 7.7% 7.2% 8.7% 9.7% 

运营能力           

存货周转天数      22 20 20 20 20 

应收账款周转天数      42 47 47 47 47 

总资产周转周转天数      1234 1446 1502 1263 1162 

净利润现金含量      3.69 3.74 0.23 3.90 2.85 

资本支出/收入      41% 39% -11% 3% 3% 

偿债能力           

资产负债率      75.6% 73.3% 68.1% 64.0% 57.7% 

净负债率      348.7% 268.6% 272.7% 214.0% 165.9% 

估值比率           

PE      21.5 22.3 21.0 17.9 15.4 

PB      3.1 3.0 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA      10.2 9.7 9.8 8.2 7.2 

P/S      1.8 2.1 2.3 2.0 1.9 

股息率      2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 结论 

 

首次覆盖国电电力，给予“增持”评级。公司电源结构在五大发电集团

的旗舰上市公司中最优，其电源结构现状及未来进一步调整受益于电力

行业发展形势。电力行业有望进入资产注入高峰期，公司大股东资产注

入承诺也曾有跟进，我们认为，在集团整体近三年平均 ROE 已达 8.9%

的条件下，华北和华东地区的火电资产三年平均 ROE 有望超过 10%，

满足资产注入条件，我们估算公司体外资产容量在 1.6 倍左右。回顾公

司近年重大的资产收购案例，收购 PE 和 PB 均值分别为 11.2 和 2.0 倍；

当前公司 2015 年动态 PE 为 23 倍，PB 为 2.94 倍；若未来实施资产注入

的资产估值与历史均值相当，则投资机会显见。 

 

不考虑资产注入对公司业绩的影响，预计公司 2015-2017 年归属母公司

所有者净利润分别为 64.45、75.34、87.50 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、

0.38、0.45 元。 

 

公司 2015-2017 年 PE 分别为 23、20、17 倍，低于电力行业装机容量超

过 500 万千瓦的大中型国有电力公司的均值 25、23、18 倍。考虑到公

司较强的资产注入预期及较大的外延式增长空间，给予公司一定的估值

溢价，2015 年合理 PE30 倍，对应合理估值为 9.90 元。 

 

公司 PB2.94 倍低于上述口径均值 3.61 倍，考虑到公司 2014 年净资产收

益率 15.38%高于上述口径均值 14.90%，且公司净资产存在较大的外延

增长空间，我们给予公司合理 PB4.0 倍，对应公司合理估值为 10.36 元。 

 

综合以上 PE 和 PB 估值，我们给予公司目标价 10.13 元，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 

 

2. 公司电源结构受益于电力行业发展形势 

 

截至 2014 年底，公司控股装机规模达到 4083.60 万千瓦，其中，火电机

组 2919.75 万千瓦（占比 71.50%），水电机组 802.53 万千瓦（占比

19.65 %），风电机组 340.22 万千瓦（占比 8.33 %），太阳能机组 21.1 万

千瓦（比 0.52%）。 

 

2012-2014 年，公司分别核准电源项目 564.5、505.9 和 453.39 万千瓦，

自有储备项目支撑内涵式增长的能力较强。2013 和 2014 年核准的项目

中，火电占比分别为 67.6%和 59.6%，此外风电占比较大，分别为 28.8%

和 37.6%，其余为水电和光伏项目。 

 

公司电源结构在五大发电集团的旗舰上市公司中最优，随着 2015 年大

渡河流域水电项目陆续投产，以及前期储备的风电项目逐步建成投产，
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公司电源结构将进一步优化。在常规火电业务方面，大力开发高参数、

超低排放的大型火电和煤电一体化项目，且占据了不少外送电源点。 

 

公司电源结构现状及未来进一步调整符合电力行业的发展方向，火电行

业已过历史盈利高点，在未来电改实施后被推至市场中，火电项目间将

会出现较大分化，公司开发的大容量机组发电项目具备较强竞争力，外

送电源点在成本优势上、发电小时保障中也将获得较高的收益。此外，

水电在电改大趋势中存在电价上行的空间；风电作为清洁能源在上网保

障方面也会获得更多扶持，项目收益确定性较强。 

 

 

3. 期待外延式增长 

3.1. 电力行业有望进入资产注入高峰期 

 

政策驱动下，电力行业迎资产证券化新时代。2014 年 6 月 5 日深改组通

过两份有关国企改革的文件，预计国企改革顶层设计文件离出台不远。

有别于多数行业的引入民营资本、股权激励等改革措施，我们认为资产

证券化是电力行业国企改革的主线。电力行业资产证券化率从 2000 年

的 17.21%提升至 2014 年 37.08%，增速较慢且尚有较大提升空间，在本

轮国企改革政策驱动下，电力行业资产证券化有望提速。 

 

当前电力股估值可较好避免国有资产流失，且符合大股东“心理预期”。

在本轮国企改革中，防止国有资产流失被摆在重要位臵，在集团资产注

入的案例中，上市公司若通过增发股票融资，以现金对价收购集团资产，

则要防止非国有资本以过低的成本摊薄国有股权。电力板块当前 PE、

PB 及其与沪深 300 的比值均处于上升通道中，且已分别接近和超越历

史均值，符合增量混合的要求。与此同时，我们统计了 2002-2015 年间

重点电力公司的重大资产收购案例，其收购 PE 多集中于 5-15 倍区间，

PB 多集中于 1-2 倍区间，这应是大股东资产出售时认可的估值水平。当

前电力板块估值高于此，符合大股东“心理预期”； 

 

电力公司自股改以来，大股东解决同业竞争、逐步资产注入的承诺未完

全兑现。因电力行业 2012 年之前景气长时间低迷，盈利波动大。尤其

在 2008-2011 年间，火电利润率曾触及负值，不满足资产注入相关条件；

2012 年之后，火电回归正常的盈利轨道。水电则一直保持相对稳定且较

高的盈利水平。因此，当前火电、水电行业基本面为上市公司资产注入

提供了有利空间。 

 

 

3.2. 国电电力大股东资产注入承诺跟进 

 

公司曾于 2014 年 7 月发出大股东针对解决同业竞争问题重新作出承诺

的公告，重申中国国电集团的整体上市战略以及将国电电力作为常规发

电业务整合平台的定位，并进一步说明了对国电电力进行资产注入的方

式、条件及时间。 
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表 1：中国国电集团对国电电力实施资产注入的方式、条件及时间 

资产注入 相关内容 

方式 
原则上以省（或区域）为单位，将同一省内（或区域内）的相

关资产及人员注入国电电力 

条件 

拟注入资产最近三个会计年度加权平均净资产收益率的平均

值不低于 10%；资产注入后，国电电力每股收益或净资产收益

率须呈增厚趋势等 

时间 

在发电业务资产满足资产注入条件后三年内，完成向国电电力

注资（国电将在每年财务决算后，对非上市发电业务资产是否

符合注入条件进行核查，并进行披露） 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3.3. 推测部分资产注入条件已满足 

 

我们知道，2012 年起煤炭市场价格持续走低，以火电为主的发电行业呈

现出盈利水平修复并节节走高的局面。针对资产注入条件中关于“最近

三个会计年度加权平均净资产收益率的平均值不低于 10%”，我们找到

集团财务数据（上市、非上市资产整体）并测算出 2012-2014 年净资产

收益率分别为：6.80%、9.47%和 10.32%，三年平均值为 8.86%，大面上

看集团公司资产的盈利水平不满足资产注入条件，但值得注意的是，资

产注入原则上以省（或区域）为单位，即当某个省或区域发电资产满足

资产注入条件即可触发相应工作。 

 

国电集团的火电资产主要集中于东北、华北、华东和西南等地区，而这

些地区电力市场环境存在差异，区域间电力资产盈利水平也高低不等，

其中华北和华东的火电资产盈利质量较强，因其对燃煤成本变化的敏感

度较高。因此，我们认为，在集团整体近三年平均 ROE 已达 8.86%的条

件下，华北和华东地区的火电资产三年平均 ROE 可能已达或超过 10%，

满足资产注入条件。 

 

图 1 中国国电集团 2012-2014 年净资产收益率 
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数据来源：中国债券信息网，国泰君安证券研究 

 

图 2 中国国电集团电源资产分布 
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数据来源：国电集团网站 

 

3.4. 国电电力体外资产容量约 1.6 倍 

 

截至 2014 年底，国电集团可控装机容量达到 12520 万千瓦，相当于国

电电力可控装机规模（4083.60 万千瓦）的 3.1 倍。 

 

当然，国电集团在解决同业竞争问题的承诺中提出：“将国电电力作为

常规发电业务整合平台，逐步将火电及水电业务（不包括中国国电除国

电电力以外其他控股上市公司的相关资产、业务及权益，且不包括区域

常规发电上市公司所在区域的相关资产、业务及权益）资产注入国电电

力。”因此，可注入国电电力的资产应剔除集团控股的龙源电力的相关

资产和长源电力及其所在区域的相关资产等，注入空间不及 2.1 倍，估

算在 1.6 倍左右。 

 

回顾国电电力近年重大的资产收购案例，收购 PE 和 PB 均值分别为 11.2

和 2.0 倍。当前国电电力 2015 年动态 PE 为 23 倍，PB 为 2.94 倍。若未

来实施资产注入的资产估值与历史均值相当，则投资机会显见。 

 

表 2：国电电力近年重大资产收购统计 

日期 收购资产 

收购

权益

比例 

装机（万

千瓦） 

权益装机

（万千

瓦） 

合计权益

账面值（万

元） 

合计权益

评估值（万

元） 

收购

PE 

收购

PB 

前一年

权益净

利润合

计（万

元） 

2004/4/1 河北邯郸热电 35% 40  15  18,576  26,928    1.4    

2005/4/28 宁夏石嘴山发电 10% 132  13  7,354  14,015  4.7  1.9  2,985  

2007/6/1 浙江北仑发电 2% 180  4  218,454  323,172  13.4  1.5  24,030  
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国电内蒙古东胜热电 50% 132  66  

浙江北仑第一发电 70% 120  84  

大渡河流域水电 18% 132  66  

国电石嘴山第一发电 60% 66  40  

2009/11/13 国电江苏公司 80% 276  221  203,911  495,970  7.7  2.4  64,000  

2010/7/20 

北仑第三发电 50% 200  100  

299,112  720,680  13.8  2.4  52,299  
新疆公司 100% 93  93  

谏壁公司 100% 66  66  

江苏公司 20% 276  55  

2011/1/13 国电宣威发电 25% 180  45  34,721  60,917    1.8    

2011/11/11 

陡岭子水电 63% 7  4  

41,551  107,049  21.4  2.6  5,000  

堵河水电 60% 5  3  

老渡口水电 100% 10  10  

富水水电 100% 4  4  

南河水电 100% 2  2  

2013/10/19 国电安徽电力 100% 195  195  177,905  346,655  

34.1

（若以

当年

1-9月

财务数

据推

算，则

收购

PE为

6.0

倍） 

1.9  10,153  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

4. 盈利预测与投资建议 

 

主要盈利预测假设：公司 2015-2017 年发电量同比增幅分别为-5%、12%

和 5%，上网电价自 2015 年 4 月 1 日起下调后不再调整，2015 年综合平

均单位燃料成本下降 5%，2016-2017 年较 2015 年总体持平。 

 

不考虑资产注入对公司业绩的影响，预计公司 2015-2017 年归属母公司

所有者净利润分别为 64.45、75.34、87.50 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、

0.38、0.45 元。 

 

公司 2015-2017 年 PE 分别为 23、20、17 倍，低于电力行业装机容量超

过 500 万千瓦的大中型国有电力公司的均值 25、23、18 倍。考虑到公

司较强的资产注入预期及较大的外延式增长空间，给予公司一定的估值

溢价，2015 年合理 PE30 倍，对应合理估值为 9.90 元。 
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公司 PB2.94 倍低于上述口径均值 3.61 倍，考虑到公司 2014 年净资产收

益率 15.38%高于上述口径均值 14.90%，且公司净资产存在较大的外延

增长空间，我们给予公司合理 PB4.0 倍，对应公司合理估值为 10.36 元。 

 

综合以上 PE 和 PB 估值，我们给予公司目标价 10.13 元，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 

表 3：国电电力与可比公司 PE、PB 对比 

公司 股价（元） 
EPS（元） PE 

BPS(元) ROE(加权) PB 
2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

深圳能源 24.66  0.75  0.81    33  30    6.86  11.91% 3.60  

粤电力 A 14.53  0.71  0.73  0.78  20  20  19  5.06  14.94% 2.87  

皖能电力 21.36  1.00  1.14  1.25  21  19  17  8.93  11.96% 2.39  

湖北能源 12.62  0.30  0.34  0.46  42  37  28  2.80  8.21% 4.50  

华能国际 13.10  0.91  0.96  1.02  14  14  13  4.88  16.27% 2.68  

上海电力 28.24  0.76  0.91    37  31    4.70  14.96% 6.01  

浙能电力 12.62  0.45  0.49    28  26    3.78  15.30% 3.34  

华电国际 10.53  0.70  0.75  0.98  15  14  11  3.80  21.88% 2.77  

广州发展 17.33  0.56  0.68  0.82  31  26  21  5.19  9.05% 3.34  

桂冠电力 12.53  0.33  0.36    39  35    1.81  16.14% 6.92  

京能电力 9.39  0.52  0.52  0.72  18  18  13  3.19  17.87% 2.94  

川投能源 31.56  1.92  1.91  1.94  16  16  16  7.16  27.64% 4.41  

国电电力 7.62  0.33  0.38  0.45  23  20  17  2.59  15.38% 2.94  

内蒙华电 8.42  0.30  0.37    28  23    1.84  11.76% 4.58  

国投电力 13.78  0.89  1.01    15  14    3.59  26.91% 3.84  

长江电力 14.73  0.75  0.76  0.75  20  19  20  5.33  14.47% 2.76  

大唐发电 8.95  0.36  0.42  0.44  25  21  20  3.35  4.06% 2.67  

申能股份 12.78  0.51  0.55  0.48  25  23  27  5.18  9.55% 2.47  

平均值 25  23  18    14.90% 3.61  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（除国电电力、国投电力外，其余盈利预测来自 Wind 一致预期，股价对应 2015 年 6 月

17 日收盘价，BPS 来自公司 2015 年一季报，ROE 来自公司 2014 年年报） 

 

 

5. 风险因素 

 

发电机组利用小时回落幅度若大于预期将拖累公司发电量增长，煤炭市

场价格超预期上涨或上网电价进一步下调将缩减公司的度电利润空间，

国家货币政策基调变化将影响公司财务费用，盈利预期或将下调。 

 

在建项目投运时点慢于预期将抑制公司内涵式增长速度，资产注入若遇

阻将吞噬溢价空间等。 
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