
实施新能源战略，可转债助推公司加速转型

———国电电力（

６００７９５

）可转债投资价值分析报告

深圳市怀新企业投资顾问有限公司

投资要点：

■

公司基本面及股价分析。 看好公司业绩的稳健性和电源

结构升级带来的盈利能力的提升， 以及大量优质项目进入收获

期带来的未来几年业绩的大爆发。综合考虑煤价和电价等因素，

我们预测

２０１１

年

～２０１３

年公司每股收益分别为

０．１９

、

０．２４

和

０．３１

元。 考虑到公司业绩的成长性， 我们给予公司

２０１１

年

２０

倍

～２５

倍的市盈率，相应的合理股价应在

３．８０

元

~４．７５

元之间。

■

正股股价严重低估，凸显可转债投资价值。 受电源结构

优化升级、整体上市预期、优质项目开始收获等有利因素的影

响，预计公司的基本面将持续向好。 鉴于目前的正股股价仅为

２．５

元左右且接近大盘

２００８

年

１６６４

点的底部，相对于

３．８０

元

～

４．７５

元的合理价值，实际正股股价已处于严重低估状态，预计

未来继续下行风险较小，上升空间巨大，大大增强了国电转债

对投资者的吸引力。 因此，总体来看，国电转债是一个非常不错

的配置性品种，既适合股市可能的反弹行情，也适合等待正股

的长期估值修复。

■

转债条款设计合理，条件较为优厚。 分析国电电力本次

发行可转债的发行条款，总的来说，转债条款较为优厚。 首先，

回售条款保护在第二个计息年度开始生效， 且回售价格较高，

有条件回售条款明显优于国投和川投两只电力转债； 其次，大

股东中国国电集团公司为可转债提供无条件的不可撤销的连

带责任保证担保（担保范围包括可转债的本金、利息、违约金、

损害赔偿金、实现债权的费用等），担保方实力雄厚，违约风险

极小，预计二级市场流动性较好；再次，转债期限为

６

年，票息

分别为

０．５％

、

０．５％

、

１．０％

、

２．０％

、

２．０％

、

２．０％

，到期赎回价为

１１０

元（含最后一年利息），面值对应的到期收益率达为

２．５６％

，转债

票息后置明显且总体票息水平较高， 从节约财务成本角度考

虑，有助于激励发行人早日进行转股。

■

信用资质好， 债券底值较高。 国电电力的资信等级为

ＡＡＡ

级，加上中国国电的担保，能够以较低的信用风险补偿进

行债务融资。 目前，

０８

国电债到期收益率仅为

５．６７％

，但剩余

期限仅为

２．７

年。 考虑到目前收益率曲线颇为平坦，参考央票

收益率曲线，给予本期转债

５．８５％

的折现率，对应的债券底值为

８３．０７

元，在国内近几年发行的可转债中处于较高位置。

■

预计该转债上市定位在

１０６

至

１１０

之间。 国电电力股票

的最新收盘价为

２．４８

，使用考虑信用风险的二叉树模型，给予

其

２５％

左右的隐含波动率，并以此为中枢建立情景分析，最终

得到国电转债的价值在

１０６

至

１１０

之间， 考虑到正股当中已

经包含了部分优先配售含权溢价，预计转债定位在

１０８

元附近

较为合理。 该定位下，国电转债具有较好的配置价值，建议投资

者积极把握上市初期逢低吸纳的机会。

一、可转债投资价值分析

转债条款设计合理，条件较为优厚。 分析国电电力本次发

行可转债的发行条款，总的来说，该转债条款较为优厚。 首先，

回售条款保护在第二个计息年度开始生效， 回售价格较高，总

体来看， 有条件回售条款明显优于国投和川投两只电力可转

债；其次，中国国电集团公司为可转债提供无条件的不可撤销

的连带责任保证担保（担保范围包括可转债的本金、利息、违约

金、损害赔偿金、实现债权的费用等），担保方实力雄厚，违约风

险极小，预计可转债二级市场流动性较好；再次，转债期限为

６

年，票息分别为

０．５％

、

０．５％

、

１．０％

、

２．０％

、

２．０％

、

２．０％

，到期赎回

价为

１１０

元 （含最后一年利息）， 面值对应的到期收益率为

２．５６％

，转债票息后置明显且总体票息水平较高，从节约财务成

本角度考虑，有助于激励发行人早日促进转股。

表

１

：国电电力本次可转债主要发行条款概览

发行规模

５５

亿 存续期

６

年

（

２０１１ ／ ８ ／ １９－２０１７ ／ ８ ／

１９

）

转股期限

２０１２ ／ ２ ／ ２０ －２０１７ ／

８ ／ １９

担 保 情

况

中国国电集团担保负连带

担保责任

票面利率

０．５％

、

０．５％

、

１．０％

、

２．０％

、

２．０％

、

２．０％

资 信 等

级

ＡＡＡ

转股价格

２．６７

元

（

遇送红股

、

转增股本

、

增发新

股

、

配股以及派发

股利等情况可调整

转股价格

）

到 期 赎

回价

到期按面值的

１１０％

赎回

（

含最后一年利息

）

转股价修正

条款

可转债存续期内

，

当公司股票在任意二十个连续交易日

中至少十个交易日的收盘价格低于当期转股价格

８０％

时

，

公司董事会有权提交公司股东大会表决是否向下修

订转股价格

，

修正后的转股价格应不低于该次股东大会

召开日前二十个交易日公司股票交易均价和前一交易日

公司票交易均价

，

也不得低于最近一期经审计的每股净

资产值和股票面值

。

提前赎回条

款

在可转债转股期内

（

２０１２ ／ ２ ／ ２０ －２０１７ ／ ８ ／ １９

），

如果公司

股票任意连续

３０

个交易日中至少有

１５

个交易日的收

盘价不低于当期转股价格的

１３０％

（

含

１３０％

），

或当可转

债未转股余额不足

３

，

０００

万元时

。

公司有权按照债券面

值的

１０３％

（

含当期利息

）

的赎回价格赎回全部或部分未

转股的可转债

。

回售条款

第二个计息年度起

（

２０１２ ／ ８ ／ １９－２０１７ ／ ８ ／ １９

），

如果公司股

票收盘价连续

３０

个交易日低于当期转股价格的

７０％

时

，

可转债持有人有权将其持有的可转债全部或部分按

面值加上当期应计利息的价格回售给发行公司

。

附加回售条

款

若本次可转债募集资金投资项目的实施情况与公司在募

集说明书中的承诺情况相比出现重大变化

，

根据中国证

监会的相关规定被视作改变募集资金用途或被中国证监

会认定为改变募集资金用途的

，

可转债持有人享有一次

回售的权利

。

信用资质好，纯债底值较高。 国电电力的资信等级为

ＡＡＡ

级，加上中国国电的担保，能够以较低的信用风险补偿进行债

务融资。 目前，

０８

国电债到期收益率仅为

５．６７％

，但剩余期限

仅剩

２．７

年。考虑到目前收益率曲线颇为平坦，参考央票收益率

曲线， 给予本期转债

５．８５％

的折现率， 对应的债底值为

８３．０７

元，在国内近年发行的可转债中处于较高位置。

正股稀释压力中等， 总利息现金收入在

０９

年以来发行的

转债中最高。 国电转债全部转股对正股的稀释率为

１３．３８％

，处

于中等水平，低于国投转债（

２３．３８％

），与川投转债（

１３．０１％

）相

近；需要指出的是，国电电力可转债的累计现金为

１６

元，总票

面利息为

８

元，补偿利息为

８

元，总利息现金收入在

０９

年以来

发行的转债中最高。

预计该转债上市定位在

１０６

至

１１０

之间。使用考虑信用风

险的二叉树模型（

ＴＦ９８

），按

２．５０

的正股股价值，给予其

２４％

左

右的隐含波动率，以此为中枢建立情景分析，最终得到国电电

力转债的价值在

１０６

至

１１０

之间， 考虑到正股当中已经包含

了部分优先配售含权溢价， 真实股价下预计定位在

１０８

元附

近。 该定位下，国电电力转债具有一定的配置价值，建议投资者

积极把握上市初期逢低吸纳机会。

二、公司基本面及正股股价分析

可转债的投资价值除了合理的条款设计外，很大程度上还

取决于发行公司的基本面极其正股价格走势。 下面我们将对公

司的基本面及正股价值进行深入分析。

１．

公司概况：高速行驶的发电业巨型航母

国电电力（

６００７９５

）成立于

１９９２

年，于

１９９７

年

３

月在上

海证券交易所挂牌上市，经营范围涉及电力、热力生产、销售；

新能源项目、高新技术、环保产业等多个领域。 经过多年的高

速发展，截至

２０１１

年

６

月底，国电电力已经在全国

２３

个省、

市、自治区拥有

６１

家全资及控股子公司和

２１

家参股企业。 近

年来，公司坚持走“基建与收购并举”的发展道路，一方面，通

过收购中国国电优质资产使规模迅速扩张；另一方面，通过资

本运作积极开拓新项目。 截至

２０１１

年

６

月底，公司拥有控股

装机容量已由上市之初的

２．４

万千瓦增长至

３０５９．５８

万千瓦，

是上市之初的

１２００

多倍，实现了连续快速增长。 不仅如此，公

司还积极实施多元化战略，目前的业务涉及煤炭、煤化工、金

融、高科技等多个领域，是一家以发电为主的全国大型综合电

力上市公司。

公司于

２００２

年底进入中国国电集团公司， 成为中国国电

旗下的核心发电资产。

２０１０

年

４

月，中国国电明确将公司作为

中国国电火电及水电业务的整合平台， 力争用

５

年左右时间，

通过资产购并、重组等方式，将中国国电的发电业务资产（不含

中国国电除国电电力外其他直接控股上市公司的相关资产、业

务及权益）注入公司。中国国电集团公司是世界

５００

强企业，截

至

２０１０

年

１２

月底，中国国电可控装机容量

９５３１

万千瓦，风电

装机亚洲第一、世界第二，控制煤炭资源量

１４０

亿吨，年煤炭产

量

４７００

万吨。

２．

可转债助力优化公司电源结构

公司目前的发电资产主要包括火电、 水电和风电三种类

型。目前，公司火电控股装机容量

２２３７．４

万千瓦，占总控股装机

总量的

７３％

，火电仍然是公司最主要的发电方式。 在公司火电

机组中，绝大部分为大容量、高参数、低消耗、低排放的机组，其

中， 投资建设的

１００

万千瓦级机组已有

９

台投产，

６０

万千瓦级

机组占火电控股装机容量的

５３．１４％

，

３０

万千瓦级机组占火电

控股装机容量的

８７．７９％

；水电装机

６８５．２８

万千瓦，占控股装机

的

２２．４％

；风电装机

１３６

万千瓦，占控股装机的

４．４４％

，清洁能

源将是公司未来几年发展的重点领域。

新能源发电是公司未来发展的主要方向。 在公司“大力发

展新能源和建设创新型企业”战略的指引下，公司愈加重视清

洁能源的开发和建设。 根据公司“十二五”发展规划目标，“十二

五”期间，不考虑中国国电资产注入，公司控股装机规模将超过

６０００

万千瓦，其中，清洁能源发电占总发电量的比例将由目前

的

２７％

上升到

４１％

左右。

可转债项目助推公司加速转型。 公司于今年

４

月

１１

日公

布了发行

５５

亿元可转债计划，

８

月

１５

日已经拿到证监会批文，

９

月

２

日可转债上市交易。根据公司公告，此次募集资金将全部

投入新能源发电领域，具体包括大渡河大岗山和新疆水电建设

以及山东、黑龙江、辽宁、山西、宁夏等地的风电建设项目。 项目

建成后， 公司水电装机将增加

３０２

万千瓦， 风电装机将增加

５４．４５

万千瓦。

水电方面，大渡河大岗山项目总投资

１８０

亿元，投资建设

４

台

６５

万千瓦水轮发电机组，总装机容量达到

２６０

万千瓦；新疆

伊犁和吐鲁番的水电站项目总投资

４２．９１

亿元， 装机容量

４２．２

万千瓦。 风电项目方面，公司将在宁夏、黑龙江、辽宁、山西、山

东等地建设

１１

个装机容量为

４．９５

万千瓦，总装机容量为

５４．４５

万千瓦的风电项目，项目建成后，将进一步提升风电在公司电

源中的占比。 我们认为，公司的此次可转债募集资金有助于进

一步优化公司电源结构，增强公司盈利的稳定性和可持续发展

能力。

３．

优质项目进入收获季，盈利提升空间巨大

公司拥有大量的优质资产储备， 其中包括大渡河水电项

目、煤电一体化项目及江苏公司、北仑三发、新疆公司等一批

优质资产。 随着这些储备项目逐步进入收获期，公司的盈利水

平有望得到大幅提升， 进一步保证了在电煤成本不断上涨的

情况下公司毛利水平稳中有升， 真正实现规模扩张下的业绩

同步增长。

大渡河项目，公司未来主要业绩增长点。 大渡河是我国十

三大水电基地之一， 属稀缺资源， 可开发装机容量

２４９２

万千

瓦，预计到

２０２０

年，大渡河公司装机容量将达到

１７４９

万千瓦。

国电大渡河公司在大渡河拥有

１６

个水电项目，其中，已建成并

投产电站有龚嘴电站（

７７

万千瓦）、铜街子电站（

６０

万千瓦）瀑

布沟（

３６０

万千瓦）以及深溪沟（

６６

万千瓦），国家核准的在建电

站有大岗山（

２６０

万千瓦）等。 目前，公司持有国电大渡河公司

６９％

的股权，中国国电持有

２１％

。 在仅考虑龚嘴、铜街子、瀑布

沟、深溪沟四个电站业绩的情况下，我们预计

２０１１～２０１３

年大

渡河公司实现的利润总额分别为

１５．６

亿元、

１６．７

亿元和

１８．０

亿元。

冀蒙煤电一体化项目，煤电一体化战略的典范。 公司在内

蒙古的冀蒙煤电一体化项目规划了布连和长滩两个电厂，配套

了察哈素、刘三圪旦两个年产千万吨的煤炭资源。 目前，布连电

厂

２

台

６０

万千瓦机组已通过的国家发改委核准， 如果项目能

够顺利进展，预计到

２０１２

年下半年可以投产发电。

收购中国国电项目，支起公司四成利润。 去年

１２

月，公司

利用公开增发募集资金收购了中国国电持有的北仑三发

５０％

股权、新疆公司

１００％

股权、谏壁公司

１００％

股权以及江苏公司

２０％

股权。 收购完成后，中国国电在长三角的发电资产已全部

进入国电电力，公司控股装机容量因此增涨了

１６％

。 根据公司

２０１０

年度报告，公开增发收购的资产支起公司四成利润。 我们

认为， 收购项目构筑了强势盈利资产结构， 大大增强了公司

２０１１

年度以及未来的盈利能力。

４．

非电业务，公司业绩增长的又一个引擎

大力发展非电业务。 为进一步增加公司的利润来源，平滑

行业周期性风险，公司积极实施多元化战略，不断加强非电产

业领域的投资，并取得了巨大成就。 根据公司“十二五”发展目

标，十二五期间，在非电领域，公司占有煤炭资源将超过

５０

亿

吨，形成可控煤炭产能

６６００

万吨

／

年；实现铁路参股里程

２５００

公里；实现控股城市供热热网

４

个；实现海水淡化产能

６５

万吨

／

年；实现多晶硅产能

３０００

吨

／

年、硅片产能

１３５

万千瓦

／

年，通过

合作实现海外项目也将有所突破。

宁东工业园项目，公司非电业务板块的典范。 英力特宁东

工业园项目是由公司持股

５１％

的英力特集团负责开发建设的，

是公司多元化发展的化工业务平台。 英力特宁东工业园主要生

产煤基甲醇、氯气、乙炔三大系列化工产品，这三大系列产品既

可以闭合运行，又可以耦合生产，能够根据市场需要灵活调度，

实现定单生产，存货和积压较少，经营风险也较小。 按照宁夏自

治区政府审定的发展规划，在宁东（包括但不限于宁东工业园）

计划投资

６１９

亿元，将用六年左右时间，分两期建设共

３０

多个

项目。 预计整个园区建成后，每年可实现工业产值

６０３

亿元，实

现利税

１９２

亿元。

５．

经营效率突出，毛利水平高于同行

公司今年上半年的毛利率为

１６．４９％

，略高于国内其他火电

为主的发电企业。 我们认为，公司之所以能够获得较高的盈利

水平，主要归功于合理的装机结构和较高的经营效率。 首先，毛

利率较高的水电、风电发电机组占公司总装机容量的比重逐年

提升，较大程度地提升了公司的毛利水平；其次，机组利用率方

面，由于公司电站大多是当地的重要支撑电源点且周边电力市

场需求旺盛，无论是水电机组还是火电机组，送出较有保障，使

得公司机组利用率充分，近三年平均利用小时为

５２５０

小时，远

高于全国平均水平；再次，公司近年来新建机组主要为高参数、

低煤耗的大容量机组，有效的降低了公司的供电煤耗，统计数

据显示， 近年来国电电力的供电煤耗持续降低，

２０１０

年底供电

煤耗为

３２１．０４

克

／

千瓦时，明显低于全国平均水平，有效降低了

公司发电成本。

资料来源

＼

公开资料 资料来源

＼

公开资料

６．

看好发电行业未来盈利前景

国家实行电力市场化改革以来，煤炭价格已经基本实现市

场化，但发电上网电价仍处于监管之下，这就使得发电行业的

成本无法顺利传导，利润受到挤压。 随着上游煤炭价格逐年走

高，国内火电企业的毛利率已经下降到了低无可低的水平。 不

过，随着国内电价改革进一步深化及碳税的逐步征收，将突显

水电的资源价值，在电力各方利益进行均衡性调整后，有利于

减少未来改革的阻力，未来

１０

年有望在以下四方面有所突破：

上网电价形成机制的进一步理顺、 直购电试点进一步推广、水

火电同价试点、捋顺输配电价。 中长期来看，直购电的大规模推

广应该是大势所趋， 电价形成过程中将越来越多加入需求因

素，有助于发电企业盈利水平的提升。 在建设区域电力市场的

基础上，有望最终形成合约为主、现货为辅、合理监管的电价形

成机制。 因此，我们认为，从长期来看，国内发电企业的毛利水

平将会进入一个触底回升的过程。

７．

打造中国国电核心资产平台，未来整体上市可期

２００６

年中国国电在公司股权分置改革时就曾承诺，将公司

作为中国国电全面改制的平台。

２０１０

年

４

月，中国国电再次承

诺，力争用

５

年左右时间，通过资产购并、重组等方式，将中国

国电的火电及水电业务（不含中国国电除国电电力外其他直接

控股上市公司的相关资产、业务及权益）注入公司，最终实现中

国国电发电资产的整体上市，随着中国国电电力资产注入步伐

的加快，公司未来几年的装机规模将呈爆发性增长。

实际上，公司股改后在资本市场的种种动作都表明，中国

国电通过国电电力上市平台实现发电业务整体上市已经箭在

弦上。

２００６

年股改以后， 公司在分配方案中就多次高比例送

股，以此来扩大股本，使资本运作平台更加广阔，为中国国电整

体上市创造条件。 特别是

２０１０

年

１２

月，公司公开增发

３０

亿股

Ａ

股股票，募集资金

９５．７

亿元，并利用部分募集资金收购了中

国国电持有的国电浙江北仑第三发电有限公司

５０％

股权、国电

新疆电力有限公司

１００％

股权、 国电江苏电力有限公司

２０％

股

权，距离整体上市更近一步。 截至目前，公司总股本已经达到

１５３．９５

亿，股本规模处于五大发电集团核心

Ａ

股上市公司中的

首位。

８．

股价严重低估，正值买入好时机

低股价、高分红助投资者实现高额固定收益，公司股价已

现最佳买点。 根据

２０１１

年第一次临时股东大会决议，

２０１０

年

～

２０１２

年， 公司每年现金分红不低于当年实现的可分配利润的

５０％

。公司

２０１０

年的股利方案为每

１０

股派发现金分红

１

元（含

税），该方案已于

２０１１

年

６

月

２０

日实施完毕。 预计随着业绩的

增长，未来两年公司股票每股获得的现金分红还会增加。 公司

股票目前最新的收盘价仅为

２．４８

元

／

股， 计算的每股每年的现

金股利支付率为

４．０３％

，甚至高于一年期国债利率。鉴于公司目

前的股价已经接近

２００８

年大盘

１６６４

点的底部， 下行风险较

小。 除了

４％

以上固定的现金股利收益之外，投资者还可充分享

受股价上升带来的高额收益，因此，我们认为，国电电力的股票

已经出现了最佳买点。

国电电力是目前

Ａ

股电力板块中中最具成长性的公司之

一，随着众多新建和收购的优质项目开始进入收获期，公司的

业绩将将进入持续快速增长的发展阶段。 我们预计公司

２０１０

年

～２０１３

年公司主营收入年复合增长率为

１２．１２％

，归属于母公

司股东净利的年复合增长率为

２４．４６％

。

２０１１

年

～２０１３

年的基

本每股收益分别为：

０．１９

、

０．２５

和

０．３

元。

表

２

：公司盈利预测表

名称

２０１０ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ ２０１３Ｅ

营业收入

（

百万

元

）

４０

，

７７２ ４６

，

２０９ ５１

，

５１６ ５７

，

４７１

（

＋ ／ －

）

％ １３．３９％ １１．４３％ １１．５６％

归属于母公司

股东净利润

（

百

万元

）

２

，

４０１ ２

，

９５８ ３

，

８３５ ４

，

６２９

（

＋ ／ －

）

％ ２４．４１％ ２８．３９％ ２０．７０％

总股本

（

百万

股

）

５

，

５００ １５

，

４００ １５

，

４００ １５

，

４００

基本每股收益

（

元

）

０．２９ ０．１９ ０．２５ ０．３０

我们选取

３

家国内

Ａ

股大型发电上市公司大唐发电

（

６０１９９１

）、长江电力（

６００９００

）和上海电力（

６０００２１

）做相对估值

比较。 综合考虑煤价、电价和本次收购资产对公司的业绩贡献

等多个因素， 我们预测

２０１１～２０１３

年公司每股收益分别为

０．１９

、

０．２４

和

０．３１

元。考虑到公司业绩的超常成长性，我们给予

公司

２０１１

年

２０

倍

～２５

倍的市盈率， 相应的合理的股价应在

３．８０

元

~４．７５

元之间。

表

３

：国电电力与相关公司估值对照表

股票名称 股价

ＥＰＳ ＰＥ

２０１０Ａ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ ２０１０ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

大唐发电

４．８０ ０．２ ０．１９ ０．２３ ２４ ２５ ２１

长江电力

６．２９ ０．５ ０．５４ ０．５７ １３ １２ １１

上海电力

４．０２ ０．０９ ０．２７ ０．２９ ４５ １５ １４

国电电力

２．４８ ０．２９ ０．１９ ０．２５ ９ １３ １０

平均

０．２７ ０．３０ ０．３４ ２２ １６ １４

注：上表中的股价为各公司

８

月

２２

日股票的收盘价

三、结论

总体上，我们认为本次可转债具有较好的投资价值。 一方

面，由于本次转债本身规模适中，发行条款较为优厚（尤其是较

好的回售条款保护及较高的债底值）， 增强了该转债的防御能

力；另一方面，受电源结构优化升级、整体上市预期、优质项目

开始收获等多个重大有利因素的影响，公司的基本面将持续向

好， 鉴于目前的正股股价仅为

２．５

元左右且接近大盘

２００８

年

１６６４

点的底部，相对于

３．８０

元

～４．７５

元的合理价值，实际正股

股价已处于严重低估状态，预计未来下行风险较小，升值空间

巨大，大大增强了国电转债对投资者的吸引力。 因此，总体来

看，国电转债是一个非常不错的配置性品种，既适合股市可能

的反弹行情，也适合等待正股的长期估值修复。
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