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与!""#年业绩相比照 !

电力行业的一季度业绩表现
将不容乐观" 数据显示!!""#

年底投产的巨量装机! 以及
今年年初合同电煤价格上
涨! 将对今年一季度的业绩
产生较大的负面影响! 而电
价调整市场预计最快于五六

月份能够出台! 一季度业绩
感受不到利好影响" 国信证
券研究员杨治山表示! 综合
考虑新机组投产较多和小机
组关闭超预期! 预计今年全
国机组总体利用小时下降至
$"%小时!降幅&'()!火电降

至$(#小时!降幅*'")!总体
降幅有所扩大! 到达此轮行
业周期的底部! 而!""%年受
需求高位运行以及小机组关
闭提速影响! 预计利用小时
将开始小幅回升"

然而! 联合证券研究员

王爽对此却有不同看法" 他
表示! 千万不要被行业当前
情况所迷惑!实际上!龙头企
业已开始拨云见日! 先于整
个行业出现转机! 投资机会
业已显现" 王爽认为!小火电
的关停将有助于缓解装机供

给压力! 减少与大型机组的
竞争!同时!新发电调度方式
的实施将使发电量的分配倾
向于大型高效机组! 而龙头
电力公司的电力资产基本由
大型高效机组组成! 这些行
业变化都将有助于龙头电力

企业利用小时数先于全行业
企稳!从而实现提前复苏"
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目前! 市场对于实施第

三次煤电联动的预期正酣!

在煤炭成本上升和利用率下
降带来的盈利能力压力逐步
缓解的预期之下! 龙头公司
强者恒强的局面愈加明显!

外延扩张以及并购行为的暗
潮涌动! 显示出行业集中度

不断提高的趋势"

东方证券研究员袁晓
梅表示!资产注入和整体上

市总体而言具有时间以及
具体价格和方式上的不确
定性!在一定程度上存在流
通股股东和上市公司的集
团公司博弈的可能!部分电
力公司由于行业内(!"项目
的进展以及股改承诺! 其资

产注入以及整体上市的预期
相对而言可能性稍高! 但在
具体价格以及方式上仍然存
在不确定性"

平安证券研究员窦泽云
也提醒理性看待资产注入"

他表示!经过几年扩张!$+家

非直接上市企业共涉及装机
$"$%万千瓦" (!"资产注入发
电企业! 唯一可以确定的只
是部分上市公司因此获得规
模扩张! 但由于此次资产注
入采用了竞价的方式! 虽然
大发电集团有获取的优先

权! 但竞价的因素将导致价

格不会很便宜" 此外!目前电
力企业盈利普遍大不如前!

$+家非上市企业 !""&年和
!""#年上半年税后利润总计
分别约为!&亿元和+!亿元!

初算净利润水平在&)至*)

之间! 低于目前五大集团旗
舰上市公司盈利能力!因此!

和注资成本相比! 是否能增

厚原有股东收益目前还很难
判断"
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尽管整体上市可为电力

公司增厚当期业绩! 同时打
开未来发展空间! 但研究员
仍提醒投资者对于不同上市
公司也应区别对待"

杨治山提出要关注上市
公司在行业整合过程中对长
期资源获得后的价值提升"

他表示!资产注入#整体上市
等将成为电力行业今后一段
时期的投资主线" 王爽表示!

就目前了解的情况! 除了即
将实施的深能源之外! 国电

电力#国投电力#长江电力#

华电国际# 粤电力已经开始
做整体上市的前期工作" 王
爽认为!一般来讲!整体上市
的方案都会考虑老股东的利
益!在股本扩张#融资额度#

每股收益变化几个方面进行

权衡! 以业绩的当期增厚给
老股东回报!此外!也将提高
上市公司的经营持续性和增
长的持续性"

在整体上市主题中!袁
晓梅建议投资者关注整体上
市预期相对明确且集团实力

雄厚的上市公司! 而对于集
团实力一般以及整体上市已
经实现的公司则保持谨慎态
度! 其中桂冠电力# 国投电
力#国电电力#长江电力#粤
电力以及集团有一定实力的
建投能源等都值得关注"
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目前我们给予电力行业

的评级仍为$中性%!但我们希
望投资者千万不要被行业当
前的情况所麻痹! 实际上!龙
头企业已开始拨云见日!先于
整个行业出现转机!投资机会
业已显现"

龙头企业利用小时数有

望企稳!先于行业复苏" 小火
电的关停将有助于缓解装机
供给压力!减少与大型机组的
竞争&新发电调度方式的实施
将使发电量的分配倾向于大
型高效机组!而龙头电力公司
的电力资产基本由大型高效

机组组成"这些行业变化将十
分有助于龙头电力企业利用
小时数先于全行业企稳!从而
实现提前复苏"

中央金融工作会议提到
大力支持直接融资!包括大型
企业,-.和集团整体上市" 电

力行业中很多公司具有小上
市公司#大集团的特点!且主
业一致! 很适合整体上市!从
而改善治理结构!减少人员包
袱! 并更充分地利用资本市
场" 就目前我们的了解!除了
即将实施的深能源之外!国电

电力#国投电力#长江电力#华
电国际#粤电力已经开始做整
体上市的前期工作"

我们认为!整体上市可为
上市公司带来两方面的好处'

一是当期业绩增厚! 一般来
讲!整体上市的方案都会考虑

老股东的利益! 在股本扩张#

融资额度#每股收益变化几个
方面进行权衡!以业绩的当期
增厚给老股东回报"二是打开
上市公司未来发展空间!提高
了上市公司的经营持续性和
增长的持续性"

IJKLMNOP

根据市盈率三个驱动因

素!即增长前景#投资回报率

/.0#12 水平进行综合评价!

我们认为!八家龙头电力公司

也应给予不同的合理市盈率!

特别是那些具有整体上市预
期的!且集团资产优良!能够
提升公司未来增长前景的公
司! 应该给予更高的估值水
平" 相对! 月+$ 日的收盘价
而言!国投电力#深能源#华能

国际有明显低估!上涨空间仍
有$")以上"综合考虑报告前
半部分的分析!我们重点推荐
的公司'国投电力#长江电力#

华能国际#深能源"
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