
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 水电装机量快速增加，带动公司利润快速增长。水电工程往往具有

五至七年的建设周期，雅砻江下游的官地、锦屏一二级水电站经历

长达七八年的建设周期，将在近两年集中投产。2013 年-2015 年是

业绩的急速爆发期。 

 满发无压力，上网电价高，电力输送有保障，川网消纳问题是唯一

的不确定因素。锦屏一级水电站投入运营以后，技术上可以解决弃

水问题。锦官电源组结算价 0.3202 元/度高于川网 0.288 元/度的基

准电价。锦官机组 640 万千瓦直供华东，200 千瓦直供重庆，大幅

保障了机组的电力消纳。四川电网电量消纳是唯一的不确定因素。 

 坐拥大量低息负债，享受高财务杠杆红利。到 2015 年雅砻江下游

水电站完工之时，雅砻江公司实际计息债务约为 910 亿，其中 750

亿的长期债务平均利率成本仅为 6%左右。水电项目所采用的“20%

自有资金+80%贷款资金”的模式，极大的提高了公司的净资产回报

率。 

 煤炭价格下跌，确保火电业务盈利能力。2013 年开始，电煤价格正

式市场化。国内煤炭扩产过快，已经进入供过于求的阶段；国外美

国页岩气的开采，也加剧了国外煤炭价格便宜的进口优势。预计煤

炭价格将持续低位运行，公司火电业务盈利有望保持在一个较高水

平。 

 给予“强烈推荐”评级，12 个月目标价 7 元。“稳定自由现金流+

低息高财务杠杆”造就“低估+高成长”投资品种。公司股价低估

50%左右。未来一两年将是公司业绩的爆发期，在业绩高增长被逐步

验证的过程中，公司估值有望随着市场预期的逐步改善而实现修

复。 

  国投电力深度研究报告： 
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公 司 深 度 分 析 | 证 券 研 究 报 告 

证券Ⅲ |投资评级 

资讯： 

 

 

国投电力 
（600886.SH） 

2014 年 4 月 23 日 

交易数据：（百万） 

总市价 31,913 

流通市价 31,913 

总股本 6,786 

流通股本 6,786 

12 月价格区间 3.30/4.98 

股价表现 

 

 

 

 

 

 

 

2013-03             2013-07              2013-11            2014-4 

资料来源：Wind 

 

国投电力           深沪 300 

% 1M 3M 12M 

相对收益 18.53 19.45 33.50 

绝对收益 20.29 17.37 20.36 

 

作者：廖淦 

强烈推荐 
12 个月目标价             7.0 元 

股价（2014-04-23）        4.7 元 



 

 

 

 

第 2 页 国投电力深度研究报告    廖淦  04/23/2014  
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

正文目录 

 

一、公司发展历程                                                          3 

二、公司股权结构                                                          3 

三、水电部分                                                              4 

1.雅砻江流域水电开发有限公司                                              4 

2.大朝山水电                                                             14 

3.小三峡水电                                                             14 

4.水电业务估值                                                           15 

四、火电部分                                                             16 

1.公司火电发展战略                                                       16 

2.2013 年火电业务数据归总                                                 17 

3.火电业务估值                                                           17 

五、公司估值综述                                                         19 

六、风险因素探讨                                                         19 

七、投资评级：强烈推荐（12个月目标价：7.0 元）                           19 



 

 

第 3 页 国投电力的现状分析及估值   廖淦  04/23/2014  

一、 公司发展历程 

公司前身中国石化湖北兴化股份有限公司（股票简称：湖北兴化）于 1996 年 1 月 18 日在上海证券交

易所挂牌交易，主营业务为石油化工。  

2002 年，湖北兴化以所拥有的全部资产与全部负债与国投公司持有的权益性资产进行整体置换；国投公

司成为公司第一大股东，公司主营业务变更为电力的生产和供应。 

2009 年，公司向国家开发投资公司非公开发行股份收购国投电力有限公司 100％股权。重组完成后，公

司总装机规模较重组前增长了 86%，水电装机达到总装机容量的 35％。公司通过子公司间接拥有二滩水电

（现雅砻江水电）48%股权、大朝山水电 50%股权、国投津电 64%股权、张掖发电 45%股权、国投宣城 51%股

权。 

2010 年 3月，公司下属全资子公司国投电力有限公司从华电集团手中收购二滩水电（现雅砻江水电）4%

股权。收购完成以后，子公司共持有 52%二滩水电股权，形成对二滩水电的绝对控股。 

二、 公司股权结构 

图 2-1：公司控股和参股主要子公司
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17.47%

国投
盘江

55%

国投
小三峡

60.45%



 

 

 

 

第 4 页 国投电力深度研究报告    廖淦  04/23/2014  
 

三、 水电部分 

(一) 雅砻江流域水电开发有限公司 

1. 雅砻江流域是我国十三大水电开发基地之一，技术可开发装机容量达 2626 万千瓦，可开发规模居第三位，

仅次于金沙江干流和长江上游基地。 

图3-1-1：全国十三大水电基地分布图 

 

 

2. 雅砻江流域水电开发公司是上市公司主要水电资产的载体，是经国家授权，独家开发和运营雅砻江流域水

电资源的唯一主体。根据水规总院规划，雅砻江干流分上中下三段开发，共规划 21 级水电站，总装机容

量约为 3000 万千瓦。在此基础上，雅砻江流域水电开发公司对于雅砻江的水能资源开发，制定了“四个

阶段”的开发战略框架。 

 第一阶段：2000 年以前，开发建设二滩水电站，实现投运装机规模 330 万千瓦。 

 第二阶段：2015 年以前，建设锦屏一级、二级水电站、官地水电站、桐子林水电站，全面完成雅砻江下游

梯级水电开发。雅砻江公司拥有的发电能力提升至 1470 万千瓦，规模效益和梯级效益初步显现。形成现代

化流域梯级电站群管理的雏形。 

 第三阶段：2020 年以前，继续深入推进雅砻江流域水电开发，建设包括两河口水电站在内的 3~4 个雅砻江

中游主要梯级电站。实现新增装机 800 万千瓦左右，雅砻江公司拥有的发电能力达到 2300 万千瓦左右。 

 第四阶段：2025 年前后，全流域项目开发填平补齐，雅砻江流域开发全面完成。雅砻江公司拥有发电能力

达到 3000 万千瓦左右。 
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表3-1-1：雅砻江流域21级开发规划 

编号 河段 

项目 

地点 

装机容量 
设计电量 （亿

度） 

投资 

工程进度 预计投产时间 调节性 名称 （万千瓦） 概算 

  
（亿） 

1 

下游 

桐子林 攀枝花 4*15 30 62.57 在建（52%） 2014-2015 - 

2 二滩 攀枝花 6*55 170 275 已运营 1998-1999 季调节 

3 官地 盐源 4*60 110.3/117.7 140 已运营 2011-2012 - 

4 锦屏二级 盐源 8*60 237.6/242.3 350 在建（88%） 2013-2014 - 

5 锦屏一级 盐源 6*60 166.2/184 380 在建（93%） 2013-2014 年调节 

 
小计 1470 714.2/744 1200 - - 

 

6 

中游 

卡拉 木里 4*25 45 129 拟建 2019-2021 - 

7 杨房沟 木里 4*37.5 65 170 筹建 2019-2021 - 

8 孟底沟 木里 4*60 80 306 拟建 2023-2025 - 

9 楞古 雅江 6*42+5.5 112.8 452 拟建 2022-2025 - 

10 牙根两级 雅江 4*30 50.4/54.7 234 拟建 2019-2021 - 

11 两河口 雅江 6*50 115 668 在建（13%） 2019-2021 
多年调

节 

 
小计 1167.5 468.2/472.5 1959 - - 

 

12 

下游 

龚坝沟 新龙县 50 27 - 规划 2025 年前 - 

13 共科 新龙县 40 22 - 规划 2025 年前 - 

14 新龙 新龙县 50 28 - 规划 2025 年前 - 

15 英达 新龙县 50 28 - 规划 2025 年前 - 

16 通哈 甘孜县 20 12 - 规划 2025 年前 - 

17 格尼 甘孜县 20 12 - 规划 2025 年前 - 

18 阿达 甘孜县 25 15 - 规划 2025 年前 - 

19 热巴 甘孜县 25 14 - 规划 2025 年前 - 

20 任青岭 石渠县 30 19 - 规划 2025 年前 - 

21 温波寺 石渠县 15 8 - 规划 2025 年前 - 

 

小计 325 184 - - - 
 

合计 2962.5 1366/1400 - - - - 

 

图3-1-2：雅砻江干流中下游梯级电站海拔分布图 
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图3-1-3：雅砻江流域及下游水电站分布图 

 

 

3. 雅砻江流域电站选址较好，地质条件佳，淹没耕地少，所需要搬迁的移民少。从这几年下游已经和即将建

成的锦官电源组和桐子林来看，总投资约 925 亿，装机量 1140 亿千瓦，单位千瓦投资约为 8114 元，在大

型水电站建设中处于较低水平。 

水电站开发成本的差异主要来自于两部分：a.移民费用的差异；b.自然条件的差异；c.建筑材料成本。 

移民费用的差异大致可以分为三个部分：一是移民实物指标的补偿；二是土地的淹没损失补偿；三是当地基础设

施的修缮。移民实物标准的补偿需要根据“三原原则”（原标准、原规模、原功能）进行补偿，因此，越是经济发达

地带、越是人口密集区，补偿金额越高；土地的淹没损失补偿种类较多，林地、耕地、菜地、草地、荒地都有不同的

补偿标准，但总体而言，仍然是补偿成本依然是跟当地发达程度、人口密集程度直接相关。当地基础设施的修缮，则

相对随机性大一些，跟当地政府的要求有关，没有特定规律。 
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雅砻江下游水电站处于四川省腹地，人口较为稀疏，耕地淹没较少，在移民实物指标补偿和土地淹没损失补偿方

面均处于较低水平。另外，下游水电站所处地域，相对于中上游而言，地形地质不算险恶，修建难度不高，交通也相

对便利，所以，虽然施工年份属于建材成本较高的年份，但整体建造成本并不算高。 

 

表 3-1-2：雅砻江下游水电站移民成本一览 

 
 

4. 下属各家水电站简介 

1) 二滩水电站：二滩水电站地处中国四川省西南边陲攀枝花市盐边与米易两县交界处，处于雅砻江下游，坝址距雅砻江

与金沙江的交汇口 33 公里，距攀枝花市区 46 公里，系雅砻江水电基地梯级开发的第一个水电站。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

二滩水电站各基本参数: 

水库正常蓄水位海拔 1200 米 

发电最低运行水位海拔 1155 米 

总库容 58 亿立方米 

调节库容 33.7 亿立方米 

电站装机容量 6*55 万千瓦 

电站大坝坝顶高程海拔 1205 米 

最大坝高 240 米 

年设计发电量 170 亿千瓦时 

 

2004-2013 年发电量和径流量: 

年份 发电（亿度） 径流量（亿方） 

2013 152.22 （暂缺） 

2012 137.03 518.5 

2011 143.15 366.5 

2010 157.45 456.0 

2009 150.52 483.6 

2008 161.03 519.9 

2007 145.01 411.6 

2006 139.42 377.5 

2005 157.33 587.3 

2004 155.7 547.4 

十年平均值 149.89 474.26 

 

http://baike.baidu.com/view/61891.htm
http://baike.baidu.com/subview/7221/6272287.htm
http://baike.baidu.com/view/399428.htm
http://baike.baidu.com/view/24233.htm
http://baike.baidu.com/view/4718520.htm
http://baike.baidu.com/view/627405.htm
http://baike.baidu.com/view/475960.htm
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电价情况： 

二滩水电站的电力按比例分别供应给四川和重庆两地。供应给四川省部分的电量实行丰枯丰谷分时电价，在

0.278/千瓦时（含税）基础上进行浮动；供应给重庆市部分的电量实行固定电价，为 0.278/千瓦时（含税）。 

电力 

市场 

基本 

电量 

基本 

电价 

丰枯电价 峰谷电价 

丰水期 枯水期 平水期 低谷 高峰 平段 

四川省电网 72.8% 0.278 -25% +50% 0% -50% +33.50% 0% 

重庆省电网 27.2% 0.278 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

 

盈利状况分析： 

二滩水电站从 2002 年-2011年，每年向攀枝花高耗能工业园区直供电 25 亿千瓦时，供电价格为 0.15/千瓦时

（含税），从 2012 年 1 月 1日起，该部分供电量定价改为四川地区统一丰枯峰谷定价，并持续至今。 

根据 2013 年雅砻江短期融资券募集说明书记载，二滩水电站 2007-2012 年平均上网电价（含税）如下表： 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

平均上网电价 0.2266 0.2259 0.2249 0.2355 0.2342 0.2484 

 

    如上表中所示，即使是在 2012 年停止向攀枝花工业园区供应低价电之后，二滩水电站的平均上网价仍然低于川

渝地区的基准电价 0.288/千瓦时，大约只有该标杆价格的 0.86 倍左右。 

2) 锦屏一期水电站 

锦屏一级水电站位于四川省凉山彝族自治州盐源县和木里县境内，是雅砻江干流下游河段（卡拉至江口河段）的

控制性水库梯级电站，下距河口约 358 公里。坝址处多年平均流量为 1220 立方米/秒，多年平均年径流量 385 亿立方

米。电站总装机容量 360 万千瓦(6 台 x60 万千瓦)，枯水年枯期平均出力 108.6 万千瓦，多年平均年发电量 166.2 亿

千瓦时。水库正常蓄水位 1880 米，死水位 1800 米，总库容 77.6 亿立方米，调节库容 49.1 亿立方米，属年调节水库。 

锦屏一级水电站于 2005 年 9 月获国家核准并于 11 月 12 日正式开工，2006 年 12月 4 日提前两年成功实现大江

截流，2009 年 10 月 23 日开始大坝浇筑，2013 年 8 月-12 月，锦屏一级水电站四台 60 万千瓦的机组相继投产发电，

剩余两台机组预计将在 2014 年投产发电。 

3) 锦屏二期水电站 

雅砻江锦屏二级水电站，位于凉山州木里、盐源、冕宁三县交界处的雅砻江锦屏大河湾上，是雅砻江上最大的水

电站。水电站于 2006 年 12月 15 日通过国家核准开工建设，2008 年 11 月 30 日大江截流，2011 年 12 月 8 日具有世

界最大规模的引水隧洞群全面贯通，2013 年锦屏二级水电站四台 60 万千瓦的机组相继投产发电，剩余四台机组预计

将在 2014 年投产发电。 

  

http://baike.baidu.com/view/2731.htm
http://baike.baidu.com/view/66773.htm
http://baike.baidu.com/view/189038.htm
http://baike.baidu.com/view/377875.htm
http://baike.baidu.com/view/379144.htm
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4) 官地水电站 

官地水电站位于四川省凉山彝族自治州西昌市与盐源县交界的雅砻江干流河段上，是雅砻江干流卡拉至江口河段

水电规划五级开发的第三个梯级电站。 

官地水电站工程于 2004 年 10 月开始筹建，2010 年 8 月 18 日，雅砻江官地水电站通过了国家核准，并于 2010

年 10 月 20 日举行开工典礼。2012 年 3 月 31 日，雅砻江官地水电站首台 60 万千瓦机组并网发电。2013 年 3 月 28 日，

官地水电站最后一台机组顺利通过 72 小时连续带负荷试运行，正式并网发电。 

5) 桐子林水电站 

桐子林水电站位于四川省攀枝花市盐边县境内雅砻江干流，距其上游二滩水电站 18 公里，距其下游的雅砻江与

金沙江交汇口 15 公里，是雅砻江下游最末一个梯级电站，桐子林水电站以发电任务为主，兼有下游综合用水要求。 

桐子林水电站于 2010 年 9月 25 日通过国家发改委核准，现已完成总工程进度 50%，预计于 2015 年 6 月份左右

竣工。 

5. 关键问题解析（满发问题，消纳问题，增发问题） 

1) 雅砻江下游各水电站能否实现设计发电量？ 

锦屏一级水电站建成以后，技术上完全可以解决满发的问题。 

以二滩水电站为例。二滩水电站过去十年年均发电量约为 150 亿度。2013 年发电量为 152 亿，但这是建立在锦

屏一级水电站在 2013 年新蓄水 45 亿方的基础上的发电量。首次蓄水有死库容，再往后的蓄水是没有死库容的。 

2014 年，这 45 亿方水当中，有 24.5 亿方作为死库容被浪费掉，另外还有 20.5 亿方的水会在 1 月-4 月这段时间

进行补水发电。参照水电站各项系数，20.5 亿方水量大概在枯水期高水头的条件下能发 8.2 亿度电。所以，如果

2014 年来水状况与 2013 年来水状况大体一致的话，实际发电量将达到 161.2 亿度。 

2015 年及以后，45 亿方库容将完全被利用，参照水电站各项系数，45 亿方水量大概在枯水期高水头的条件下能

发 19.6 亿度电。也就是说，如果 2015 年以后，二滩水电站来水量大致等同于 2013 年，那么二滩发电量可达到 175

亿度，能够达到水电站设计发电量（170 亿度）。下游其它几个水电站与二滩情况类似。因此，可以得出相应的结论：

在锦屏一级水电站建成以后，下游各大水电站满发基本可以实现。 

  

http://baike.baidu.com/view/377813.htm
http://baike.baidu.com/view/377776.htm
http://baike.baidu.com/view/66773.htm
http://baike.baidu.com/view/380135.htm
http://baike.baidu.com/view/369319.htm
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图 3-1-4：2013 年 7 月-12 月 锦屏一级（上半图）与二滩（下半图）水位变化情况： 

 

 

注释：数据（矩形方框）显示，13 年 7 月份到八月上旬（汛期），二滩弃水不低于 24.8 亿方，这是在二滩机组满发，且锦屏一

级蓄水 49 亿方的前提下实现的。这个数据说明，锦屏一级在汛期的蓄水并不会影响二滩在汛期的发电量。图中（圆圈部分）标

注显示，二滩在 8 月中旬和下旬因为来水较少，不能实现满发。于是，二滩水电站只能降低自身水位，来增加发电量（梯形部

分）。此类因为来水较少而不能满发的情况在锦屏一级建成后将大大减少。 

 

 

图 3-1-5：2013 年 7 月-12 月 锦屏一级（上半图）与官地（下半图）水位变化情况： 

 

 注释：圆圈内是官地水电站在汛期弃水的状况 

 

2) 雅砻江下游五个水电站全部竣工以后，所产生的的电量能否被消纳？ 

四川电网的电力消纳情况存在一定的不确定性。从长期来看，电量不存在消纳问题，国家对于特高压输线路的建

设正在逐步加速，特高压线路“雅安—武汉”近期已经开始动工，一旦建成以后，四川地区水电资源的“西电东送”

可以实现；但从短期来看，四川地区汛期电力明显富余，电力消纳具有很大的不确定性。 

二滩的电力供应情况为：72.8%供应到四川省电网，27.2%供应到重庆市电网，也就是说，满发（170 亿度）情况

下，124 亿度电供应到川网，46 亿度电供应到重庆。  
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锦官电源组供应情况为：满发（510 亿度）情况下，通过锦苏特高压向江苏送电 640 万千瓦（约 300 亿度），向重庆送

电 200 万千瓦（约 100 亿度），在四川当地消化 240 万千瓦（约 110 亿度），结算价格统一为 0.3203 元/千瓦时（含税）。 

桐子林的电力供应情况不详，暂假定为等同于将所发电（30 亿度）全部供应到四川电网，并按丰枯峰谷价格进行结算。 

江苏地区经济发达，电价水平高，属于电力相对紧缺的地区，锦官电源组在这部分供电（300 亿度）方面不存在消纳问

题；重庆地区没有属于自己的大型水电站，需要向周边水电站买电，二滩和锦官输往重庆的部分电量（146 亿度）也不存在

消纳问题；四川地区水电站较多，在电力供应方面跟河流来水密切相关，每年的 12 月-4 月份都属于枯水期，电量供应较为

紧张，在这段时间内，雅砻江各个水电站销往当地的电量也不存在消纳问题。唯一存在消纳问题的，其实只能是丰水期的电

力消纳，这个时期，各个水电站均能满额发电，四川当地消化不了这么多的电量。 

在竞争上网的前提下，在丰水期，二滩水电站的电价（0.2085）比锦官电源组的电价（0.3203）低，二滩原有的电量供

应是有保障的，另外，由于二滩在枯水期的电价（0.417）比锦官电源组的电价（0.3203）高，雅砻江公司内部会首先保证

二滩的电力上网。所以无论如何，二滩水电是可以实现满发的。 

目前可以设置三种假设： 

a) 保守假设：四川当地在丰水期无法再消化任何增加的电量。那么，二滩地区满发（170 亿度），锦官电源组在枯水

期消纳供应到川网一半的电量（55 亿度），桐子林也在枯水期消纳供应到川网一半（15 亿度）的电量。 

b) 中性假设：四川当地在丰水期无法再消化任何增加的电量，但通过锦屏一级和二滩的调节能力，能把丰水期一半

的发电能力调节到枯水期。那么，二滩地区满发（170 亿度），锦官电源组在枯水期消纳供应到川网一半的电量

（82 亿度），桐子林也在枯水期消纳供应到川网一半（22.5 亿度）的电量。 

c) 乐观假设：四川当地在丰水期无法再消化任何增加的电量，但通过锦屏一级和二滩的调节能力，能把丰水期全部

的发电能力 

d) 调节到枯水期。那么，各个水电站均处于满发状态：二滩（170 亿度），锦官电源组（110 亿度），桐子林（30 亿

度）。 

从这三种假设条件来看，第二种中性假设实现的可能性最高。 

3) 雅砻江公司是否存在增发或其它摊薄股东权益事件发生的可能性？ 

  短期内，增发或其它摊薄股东权益事件发生的可能性很小。 

雅砻江公司目前已经度过了资金需求量最大的时期：2012 年自由现金流约 30 亿，完成投资额度 194 亿；2013年自

由现金流约 60 亿，完成投资额度 164 亿。随着官地和锦屏一二级已经相继投产，自由现金流在逐步增大，以最悲观的假

设来估计，每年的自由现金流最低也有 95 亿（参考下面业绩预测）；财务费用不超过 55 亿，并逐年下降，长期债务还

贷金额在近几年均较低。另外，随着下游五个水电站的竣工，未来五年只有两河口一个装机量较大的在建项目，按照自

有资金与贷款 1:4 的比例，公司只需要投入 100 多个亿的自有资金。因此可以认为，公司在未来几年的现金流状况基本

可以满足自身发展需要，增发的可能性较小。  
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表 3-1-3：雅砻江 750 亿长期负债构成： 

 

债务到期时间 金额 

2013 年 54 亿 

2014 年 23 亿 

2015 年 43 亿 

2016 年 76 亿 

2019 年 101 亿 

2022 年 10 亿 

2030-2035 年 443 亿 
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表 3-1-3：雅砻江 750 亿长期负债构成： 
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(二) 大朝山水电 

大朝山水电站是漫湾水电站的下一梯级电站，位于中国云南省云县与景东县交界的澜沧江中游，那果河支流入口

下游 1.5km 处，上距漫湾电站直线距离 70km，距昆明市直线距离约 270km。该工程以发电为单一开发目标。碾压混凝

土溢流重力坝，最大坝高 115m，总库容 9.4 亿立方米，装机容量 135 万千瓦（6*22.5），多年平均发电量约为 59.31

亿度。 

公司通过下属的国投电力公司间接控制大朝山水电 50%的股权。2001 年-2003 年，各个机组陆续完工并投入发电。 

2011-2013 年大朝山水电发电量和净利润： 

 

 2011 年 2012 年 2013 年 平均 

发电量（亿千瓦时） 65.3 69 65 66.4 

净利润（亿） 5.24 5.62 4.97 5.28 

(三) 小三峡水电 

小三峡水电站位于四川省米易县，电站拦河坝高 23.5m，坝轴线长 298.5m，为混凝土重力坝和钢筋混凝土面板堆

石坝。水库正常蓄水位 1103m，总库容 1524 万立方米，回水长度 7.98km，调节库容 215.98 万立方米，电站具有日调

节能力，装机容量 30MW，电站水头 13.5m，设计引用流量 244.29 立方米/秒。 

公司直接控制小三峡水电站 60.45%的股权，1996-2009年，各个机组陆续完工并投入发电。 

2010-2013 年小三峡水电发电量和净利润: 

 

 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 平均 

发电量（亿千瓦时） 36.33 35.27 37.97 38 36.89 

净利润（亿） 2.26 2.34 2.20 2.3 2.28 

 

  

http://baike.baidu.com/view/198776.htm
http://baike.baidu.com/view/22464.htm
http://baike.baidu.com/view/187986.htm
http://baike.baidu.com/view/866847.htm
http://baike.baidu.com/view/122602.htm
http://baike.baidu.com/view/627405.htm
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(四) 水电业务估值 

1. 按照三种消纳假设的分类，雅砻江公司 2015 年、2016年业绩预测如下： 

【悲观假设】 

 

 

【中性假设】 

 

 

【乐观假设】 

 
注： 

 二滩上网电价为满发加权电价 0.2637=(0.417*10%+0.2484)/110% 

 财务费用= （2011 年财务费用/资金成本 - 累积折旧费用 - 累积留存净利润）* 资金成本；资金成本默认为 6%。 

 增值税和所得税税率优惠政策均已计算在内。 
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2. 估值方法：WACC 贴现法 

估值核心假设： 

 2020 年，“雅安-武汉”特高压输电线路顺利建成，可以将富余电力输送出四川，不再存在消纳问题； 

 资本要求回报率 12%，2015年（全部完工）债务总额 910 亿，债务成本 6%，长期所得税税率为 15%； 

 以 2015 年为起点，假设水电站的有效期为 40 年，水电站的固定资产折旧所创造的现金流以及折旧现金

流所创造的收益在未来能够刚好弥补它的重置成本（按折旧率 3.5%计算，固定资产折旧时间不超过 30

年）；  

 初始的加权平均资金成本 WACC=6.88%；从 2015 年到 2030 年，净利润均按照 30%的比例来分红，剩余 70%

用来还贷款，则 910 亿贷款大约在 15 年内可以还清，随着时间推移，净利润会随着财务费用的减少而

增加，同时，WACC 会逐步上升到 12%；因此，前 15 年选取 WACC=9%为贴现率，后 25 年选取 WACC=12%为

贴现率。 

 2014 年雅砻江净利润为 50 亿；大朝山水电净利润保持在 5.5 亿（增值税改革后增加 0.5 亿利润）；小三

峡水电净利润保持在 2 亿。 

 雅砻江公司股权自由现金流按照 WACC 贴现，大朝山和小三峡股权自由现金流按照 12%的要求回报率贴现。 

悲观假设：国投电力现有的水电站的每股股权价值为 7.88 元（不含未开发雅砻江中上游） 

中性假设：国投电力现有的水电站的每股股权价值为 8.46 元（不含未开发雅砻江中上游） 

乐观假设：国投电力现有的水电站的每股股权价值为 9.09 元（不含未开发雅砻江中上游） 

四、 火电部分 

(一) 公司火电发展战略 

公司在火电方面的长期发展战略是：一是利用沿海经济发达、抗风险能力强的优势，布局大容量、高参数火电机

组。二是合理扩建，实现规模效益。三是落实中西部资源、环境、市场消纳能力，布局煤电一体化项目及资源综合利

用等项目。 

由于环保、成本、盈利波动等各方面的因素考虑，火电业务已经被水电业务取代，成为公司的主要发展方向。公

司在火电方面的工作重点主要是优化火电业务。一方面，逐步转让亏损或微利的小装机量火电机组，使资金得到更加

有效的利用；另一方面，集中精力利用好手中已申请到的“路条”，兴建一批大装机量的超超临界机组。 

2014 年公司的在火电方面的任务是：落实天津、福建和广西三大火电基地布局和建设，继续加大申请“路条”和

核准工作力度，推动国投钦州二期、国投宣城二期、湄州湾二期、盘江二期、两河口、杨房沟以及云南、新疆风电的

核准工作。充分调动各种资源，挖掘外部优质项目，筹备条件适宜项目的收购工作；积极开展伊犁等项目的前期工作；

完成国投曲靖发电、国投张家口的退出工作。 

2013 年，报告期内国投北疆二期（2 100 万千瓦）获得核准，国投钦州发电二期环评报告（2*100 万千瓦）获得

国家环保部批复，湄州湾二期（2*100 万千瓦）、盘江二期（1*30 万千瓦）获准开展前期工作，新疆 60 万千瓦风电

获得打捆送出开发权，新疆煤电及其他一批项目的前期工作继续推进。  
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公司已经成功转让曲靖电力、张家口风电的股权，并已在上海产权中心挂牌海勃湾电力公司的股权。未来，公司

还将采取一系列措施，进一步优化火电业务。 

(二) 2013 年火电业务数据归总 

 
表 4-1 年火电业务数据归总 

 

电厂名称 
净利润 

（亿） 

国投控股 

比例 

所属权益 

利润（亿） 

发电量 

（亿度） 

度电 

净利润 

（元/

度） 

降价 

标准 

（元/

度） 

影响下一年 

所属权益 

净利润 

（亿） 

华夏电力 4.3  56% 2.41  31.32 0.1373 0.0135 -0.24 

靖远二电 0.8 51% 0.41% 51 0.0157 0.0134 -0.35 

曲靖发电 

（已卖掉） 

-1.86 55% -1 - - - - 

国投钦州 4.3 61% 2.62 61.40 0.0700 0.0220 -0.82 

国投伊犁 0.9 60% 0.63 33.44 0.0269 0 0 

徐州华润 4  30% 1.2  65.31 0.0612 0.0250 -0.49 

铜山华润 8.9  21% 1.87  123.81 0.0719 0.0250 -0.65 

淮北国安 1.6  35% 0.56  33.42 0.0479 0.0149 -0.17 

江阴利港 11  9.17% 1  120 0.0917 0.0250 -0.28 

江苏利港 5.5  17.5% 0.96 60 0.0917 0.0250 -0.26 

国投盘江 - - - 5.44 - 0.0097 0 

国投北部湾 1  55% 0.55  31.15 0.0321 0.0220 -0.38 

国投北疆 5.9  64% 3.77  119.38 0.0494 0.0135 -1.03 

张掖发电 0.36  45% 0.16  26.66 0.0135 0.0134 -0.16 

国投宣城 0.52  51% 0.26  33.60 0.0155 0.0149 -0.26 

合计 47.22   15.4     -5.09 

 

表 4-2  BSPI 综合平均价格（5500 大卡）走势图 
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2013 年是电煤市场化改革的初始年，火电用煤价格协议基本都围绕环渤海动力煤指数而确定，火电用煤成本和市

场煤炭价格相关性大幅度提高。2014 年初至今，环渤海动力煤综合平均价格（5500 大卡）比去年同期下降了 10%左右。

参考公司 2013 年年报，公司控股企业供电煤耗 318.42 克/千瓦时，火力发电量 435.5 亿度，可以计算出公司控股企

业共消耗煤炭 0.1387 亿吨，因此，假设全年煤炭价格维持 10%的同比跌幅，公司控股企业将通过减少成本支出，增加

9 亿元的净利润。以 55%为公司平均控股比例计算，公司火电业务将增加权益利润 5 亿元左右。2013 年 10 月，国家发

改委下调各地上网电价。该项举动将减少公司所属火电业务净利润约 5 亿元。 

鉴于煤炭价格下降和发改委下调电价带来影响基本相互抵消，预期 2014 年公司火电业绩将基本和 2013 年持平。 

(三) 火电业务估值 

从国内的情况来看，随着政府大规模刺激活动的结束，水泥、钢材、有色金属等大宗商品的需求均大幅度下降，

煤炭作为基础能源，也日益凸显出供过于求的矛盾。从国外的情况来看，美国页岩气的逐步开发，降低了自身对煤炭

的需要，使得煤炭在国际能源市场的重要性有所下降。鉴于大宗商品的长期周期性，预期煤炭价格将长期处于低位，

公司的火电业务长期盈利有保障。但火电作为公共事业行业，受政府宏观调控影响大（煤电联动），业绩持续增长的可

能性很小；同时因为环保和成本方面的原因，政府也有意控制火电的盈利水平，以此来迫使一批小装机量的污染严重

的火电厂退出市场。 

因此，对于公司的火电业务部分，按照 10 亿净利润基准，给予 7 倍 PE 的估值，折合每股价值 1 元。 
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五、 公司估值综述 

公司受益于国家对于大型水利项目的扶持，在享受低息贷款的同时，坐拥四倍的财务杠杆进行快速发展。随着雅

砻江下游五个水电的逐步投产以及煤炭价格下跌所带来的火电盈利改善，业绩得到迅速增长。 

采用分部估值法：按照不同的电力消纳假设，对公司的现有水电业务进行贴现，计算出每股价值 7.88、8.46、

9.09 元；通过对火电业务进行 PE 比较估值，计算出每股价值 1 元；另外，公司手中还有少量新能源的发电业务、雅

砻江中上游的开发权、一批大型火电超超临界机组的“路条”，这部分业务的价值暂时无法准确评估，因此暂时不计入

估值。仅就现有水电业务和火电业务，公司的每股价值在 8.88-10.09 元之间，对比现在 4.70 的股价，低估 50%左右！ 

六、 风险因素探讨 

 地质灾害影响。由于雅砻江处于横断山脉的交界处，地表活动较为活跃。强烈的地震将对水电站造成巨大的

损失。 

 来水风险。河流来水不及预期，将极大地影响公司水电部分的业绩。 

 项目滞后风险。锦屏一级、二级、桐子林水电站的投产时间不及预期，将对短期业绩产生较大影响。 

 四川地区汛期电力消纳风险。四川地区汛期电力消纳能力不及预期，将直接影响发电机组的发电效率，从而

对公司的业绩产生较大影响。 

七、 投资评级：强烈推荐（12 个月目标价：7.0 元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本人不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资

料、建议及推测仅反映本人于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。 

 


