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事项： 

公司公告，根据一般授权配售 3.65 亿股新 H 股，约占现已发行 H 股的 10.3%（总股本

2.6%，配售价格 8.6 港元/股，融资总额约 31.4 亿港元（扣除费用后净额约 30.9 亿港元）。 

评论： 

配售优化资本结构，EPS 略有摊薄 

就本次配股而言，配售价格较 A 股及 H 股收盘价价差为 3.1%及-8.3%，配售股数为目

前总股本的 2.6%。本次配售资金主要用于补充流动资金，料将有效降低公司负债率约 0.9

个百分点（2014Q3 负债率为 69.2%）。考虑补充流动资金对财务费用的节省，股本增加对

EPS 摊薄的影响约 2%。 

资产持续注入值得期待 

此前公司已公告拟以 92.8 亿元受让集团电力资产，合计装机规模约 9,508MW，主要分

布于海南、湖北及江西等省，为目前公司控股装机规模的 14.2%。考虑到本次为现金收购，

预计将增厚公司 2015 年 EPS 约 0.06 元（幅度约 7%）。根据集团承诺，2016 年底前将非

上市常规能源业务资产注入公司；经测算，本次注入完成后，集团剩余潜在注入资产逾

30,000MW，为现有装机规模的 50%，后续集团资产持续注入值得期待。 

风险因素： 

后续煤价快速反弹；公司下属沿海电厂比重较大，业绩对煤价和利用小时敏感度较高。 

基本假设： 

结合目前情况，我们对煤价、火电利用小时及上网电价等关键要素做如下假设： 

煤价：2014～2016 年变动分别为：-7%、-2%和 0%； 

火电利用小时：2014～2016 年变动分别为：-5%、-3%和 0%； 

上网电价：维持不变。 
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维持“买入”评级。考虑 H 股配售影响，我们小幅调整 2014~2016 年盈利预测至

0.82/0.89/0.91 元（原为 0.84/0.90/0.92 元），目前股价对应 P/E 分别为 8.1/7.5/7.3 倍。考

虑 2014 年股息率预期约 6%，兼顾国内无风险利率逐步回落趋势，给予其 2014 年 9 倍 P/E，

对应目标价 7.3 元，维持“买入”评级。 

表 1：公司盈利预测及估值 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 133,967 133,833 130,019 147,219 149,882 

增长率 YoY% 0.4 -0.1 -2.8 13.2 1.8 

净利润(百万元) 5,869 10,520 11,757 12,771 13,098 

增长率 YoY% 362.7 79.3 11.8 8.6 2.6 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.42 0.75 0.82 0.89 0.91 

净资产收益率 ROE% 10.6 17.0 16.5 16.3 15.4 

PE 15.9 8.8 8.1 7.5 7.3 

PB 1.7 1.5 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 133,967 133,833 130,019 147,219 149,882 

营业成本 112,137 102,865 100,362 114,748 116,676 

毛利率 16.30% 23.14% 22.81% 22.06% 22.15% 

营业税金及附加 672 1,044 1,040 1,178 1,199 

营业费用 6 9 0 0 0 

营业费用率 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 3,087 3,433 3,463 4,278 4,248 

管理费用率 2.30% 2.57% 2.66% 2.91% 2.83% 

财务费用 8,888 7,523 7,095 8,396 8,727 

财务费用率 6.63% 5.62% 5.46% 5.70% 5.82% 

投资收益 817 851 1,458 1,370 1,400 

营业利润 9,121 18,348 18,616 19,987 20,432 

营业利润率 6.81% 13.71% 14.32% 13.58% 13.63% 

营业外收入 694 449 900 600 600 

营业外支出 388 1,148 500 200 200 

利润总额 9,427 17,649 19,016 20,387 20,832 

所得税 2,575 4,545 4,565 4,945 5,052 

所得税率 29.90% 27.06% 26.00% 26.00% 26.00% 

少数股东损益 984 2,584 2,694 2,672 2,682 

归属于母公司股东 

的净利润 
5,869 10,520 11,757 12,771 13,098 

净利率 4.38% 7.86% 9.04% 8.67% 8.74% 

每股收益 

（元）（基本） 
0.42 0.75 0.82 0.89 0.91 

 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 10,624 9,433 22,000 20,100 32,965 

存货 7,022 6,469 6,298 7,201 7,322 

应收账款 14,942 14,807 14,443 16,354 16,650 

其他流动资产 2,556 2,815 2,877 3,155 3,196 

流动资产 35,145 33,524 45,619 46,811 60,133 

固定资产 159,363 160,926 166,399 202,222 186,652 

长期股权投资 15,653 17,952 17,952 17,952 17,952 

无形资产 10,362 10,350 10,350 10,350 10,350 

其他长期资产 36,338 37,523 40,885 38,036 40,946 

非流动资产 221,717 226,751 235,586 268,560 255,900 

资产总计 256,862 260,275 281,205 315,371 316,034 

短期借款 27,442 37,937 37,937 37,937 37,937 

应付账款 7,299 12,174 12,043 13,770 14,001 

其他流动负债 56,541 47,071 46,382 46,461 46,464 

流动负债 91,283 97,183 96,362 98,168 98,402 

长期负债 72,565 60,514 69,881 92,678 83,712 

其他长期负债 28,096 28,534 28,534 28,534 28,534 

非流动性负债 100,661 89,048 98,415 121,212 112,246 

负债合计 191,944 186,230 194,777 219,380 210,648 

股本 14,055 14,055 14,420 14,420 14,420 

资本公积 17,072 16,663 18,753 18,753 18,753 

股东权益合计 64,918 74,045 86,427 95,992 105,386 

少数股东权益 9,337 12,297 14,990 17,662 20,344 

负债股东权益总计 256,862 260,275 281,205 315,371 316,034 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 5,869 10,520 11,757 12,771 13,098 

少数股东损益 984 2,584 2,694 2,672 2,682 

折旧和摊销 11,090 11,502 12,024 15,270 15,571 

营运资金变动 -24 6,762 -349 -1,286 -224 

其他 9,009 8,871 7,355 7,027 7,327 

经营现金流 26,928 40,239 33,480 36,454 38,453 

资本支出 -15,608 -17,730 -21,759 -44,275 -2,911 

投资收益 729 408 1,458 1,370 1,400 

资产变卖 949 209 0 0 0 

其他 -1,380 -1,942 0 -3,969 0 

投资现金流 -15,310 -19,054 -20,301 -46,875 -1,511 

发行股票 0 0 2,456 0 0 

负债变化 -681 -10,918 9,368 22,797 -8,966 

股息支出 -10,105 -11,782 -12,436 -14,275 -15,112 

其他 970 460 0 0 0 

融资现金流 -9,817 -22,240 -613 8,522 -24,078 

现金及现金等价物

变动 
1,953 -1,164 12,566 -1,899 12,864 

 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）           

营业收入 0.4 -0.1 -2.8 13.2 1.8 

营业利润 700.6 101.2 1.5 7.4 2.2 

净利润 362.7 79.3 11.8 8.6 2.6 

利润率（%）      

毛利率 16.3 23.1 22.8 22.1 22.2 

EBITMargin 13.5 19.8 19.3 18.3 18.5 

EBITDAMargin 21.8 28.4 28.6 28.7 28.9 

净利率 4.4 7.9 9.0 8.7 8.7 

回报率（%）      

净资产收益率 10.6 17.0 16.5 16.3 15.4 

总资产收益率 2.3 4.0 4.2 4.0 4.1 

其他（%）      

资产负债率 74.7 71.6 69.3 69.6 66.7 

所得税率 29.9 27.1 26.0 26.0 26.0 

股息率 0.8 3.2 5.6 6.2 6.7 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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