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2007、2008年仍是公司
装机容量的快速增长期，预计

增速分别为 0.53%、12.67%，
2008年公司总装机 2340万
千瓦左右，相比 2005年翻一
番，预计 2007年和 2008年
公 司 发 电 量 同 比 增 长
52.23%、19.45%。

预计2007年三季度将实

行第三次煤电联动，平均上网
电价将上调2.40%，分别提升
2007年 、2008年 净 利 润

5.74%和 13.78%。 受益于税
收政策。公司整体实际所得税

率在31%左右，若2008年两
税并轨实施后，公司的所得税
率将降为25%左右，预计将提
升2008年净利润10%左右。

华电集团是电力央企五大

集团之一，公司是华电集团旗
下唯一上市公司，未来注入优
质资产实现整体上市可能较
大，但目前资产整合进程尚无
时间表。2345
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整合是目前行业中一个

鲜明的主题。这种整合包括
了产业升级背景下的优胜劣
汰、集团（公司）内部整合和
对外扩张三个层次。
“上大压小” 是实现节

能降耗，压缩落后生产能力，
推动产业升级的重要举措。

国家较早前就已经注意到了
老小机组的高能耗和高污染
问题。目前，电力行业中的上
市公司与集团之间存在同业
竞争和大量的关联交易。因
此，从理论上讲，如果公司和
集团能够实现整合，则可以

消除关联交易，避免同业竞
争，完善公司治理结构，并可
以提高公司和集团的运作效
率，降低经营成本和管理费
用，还可以实现集团和公司
发展战略的统一。这种整合
对上市公司和集团公司都是

有利的，而且从电力企业的
发展趋势看，进行内部整合
是实现集团和上市公司 “双
赢”的选择。

同时，随着我国证券市
场的发展，其价值发现功能
逐渐体现，国有企业有通过

证券市场实现资产保值增值

的动力。电力是资本资产密
集型的产业，有很广阔的进

行资产运作的空间，越来越
多的电力上市公司与母公司
进行资产整合，很大程度上
提升了电力板块的价值总量
和活跃程度。此外，在“全流
通”背景下，“做大做强”上
市公司也是提高反并购门槛

的有效手段。
发电市场竞争格局初

定，加之优质电源点的稀缺，
各市场主体间的竞争愈加激
烈。强势电力集团公司不再
局限于 “一城一地”（电源
点）的争夺，而是通过对外股

权投资的方式谋求长期发展
优势，如华能集团参股粤电
集团、长江电力参股湖北能
源集团和广州控股等。“920
电网资产”出售客观上为强
势主体扩张提供了一个舞
台，可以预见，资金实力雄厚

的大型集团（公司）将在此
次资产竞买中大展拳脚，而
且竞购价格可能远超市场之
前的预期。
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目前，大唐集团已否认

近期有整体上市计划；国电
电力刚决定通过公开增发收

购集团部分发电资产，近期
内恐怕不会再有进一步的大

规模收购；国投电力 2006年
有过公开增发收购集团资
产，目前负债率又已高达
70.21%，短期内预计也不会
有大的动作；华能国际过去
几年一直在有计划、小批量
地收购集团成熟资产，目前

上市公司规模已经很大，利
润总额占集团利润总额的比
重高达 81%；中电国际尚未
在内地A股上市。

长江电力一直在逐步收
购三峡总公司的发电资产。
但由于 2007年年内，长江电

力有认股权证存续期满时的
行权，估计会收购 2台以上
机组，但不太可能马上开始
另一次大规模的再融资行
动。换言之，长江电力纵有整
体上市，估计可能也得等到
2008年了。华电集团称，争取

“十一五”期间整体上市，目
前才是“十一五”第二年。换
言之，目前也无法肯定华电
集团近期就会借华电国际的
壳，进行整体上市。猜测华电
集团可能先会考虑向上市公
司注入部分资产。
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2007年 1月 29日，

30个省区市和六大电力
电网企业的负责人，与发
改委签订目标责任书：
“十一五”期间关停燃煤

小机组。5000万小火电占
10万千瓦及以下小火电
机组的近 50%，占目前火
电装机的10%。预计可助
力年 1%至 2%的利用小
时回升。
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预计 2007年新投产

矿井产能 1.4亿吨。2007
年电煤需求增量在 9000
万吨左右，其他行业需求
增量预计在 5000万至
6000万吨之间。

煤价仍有维持高位的
要求。吨煤生产成本上升，

有通过提价向下游转嫁的
压力，主要体现为合同电
煤价格上涨。资源品价格
提升趋势的带动。预计市
场煤价格 2007年有望延
续2006年的水平，有小幅
度下降的可能。
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随着资源稀缺性的逐

渐显露，以及中国政府推
进节能环保政策，水、电、
油、气、煤等资源价格趋
势看涨。电价相对特殊，
但在宏观上仍有伴随其
他资源品上涨的要求。由
于电源结构、节能降耗等

因素，总体销售电价、上
网电价必定持续走高。但
是否煤电联动，以及幅度
存在不确定性。较之年
初，煤电联动可能性正在
加大。
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在电改、环保节能政

策推进中，龙头公司可依
靠集团背景，抢占先机，受
冲击较小，另外运作相对
规范，违规风险小。目前火
电龙头公司估值水平低于
行业平均估值水平。

以 2006年盈利状况

对比，五大集团旗舰上市
公司明显强于集团整体。
A股公司中，长电整体上
市是最可确定能增厚业绩
的，其他五大中，国电空
间较大。
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2006年公司实现主营业
务收入 443.13亿元，同比增

长 10.10%；净利润 55.50亿
元，同比增长16.54%。在已经
披露年报的同类公司中，每股
收益列第三，尽管收入及净利
润增幅在行业中都不是最高，
但公司已摆脱了自2004年以
来下滑的局面，可以说公司属

正恢复元气的绩优蓝筹股。
公司拥有权益发电装机

容量为 2818.7万千瓦，全资

拥有17家营运电厂、控股 12
家营运电力公司及参股 5家

营运电力公司，是国内目前最
大的上市发电公司，目前公司
总资产、主营收入、总装机容
量等指标均排名第一。

预计今明两年公司仍能

保持同比 15%以上的增幅。
公司业绩恢复性增长是显著
的，作为业绩优异的电力龙
头，未来成长性较高，是机构
配置品种。 {|45 }~�
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长江电力2006年实现主
营业务收入 69.17亿元，同比

下降4.7%，实现净利润36.19
亿元，同比增长8.4%。

2007年公司重现成长性
的同时，公司将至少完成2台
三峡机组的收购，2007年公
司计划发电量 464亿千瓦
时，较 2006年实际完成发电

量增长12.3％。

战略投资与财务投资上
进一步成熟。除10.66亿元收

购广州控股 11.238%的股权
外，2006年 12月 31日公司
长期股权投资中，建行、交银、
国航、工行的投资账面价值为
20.51亿元，期末市价总额为
88.62亿元。2007年2月公司
收购了湖北能源 45%的股

权。 {�45 ���
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由于发电量同比增长、按
新会计准则不再摊销长期股

权投资差额等因素，预计
2007年第一季度公司净利润
比上年同期增长50%以上。

国电集团有望提高对公
司的持股比例。如果这一预期
可以实现，则公司在集团中的
地位将显著提高，未来与集团

进行资产购并、重组的进程将
加快。

公司在基建与收购并举

的发展战略指导下成长趋势
明确。2007年至2009年基于

新 会 计 准 则 的 净 利 润 为
12.44亿 元 、14.84亿 元 和
18.22亿元，每股收益为 0.5
元、0.59元和0.73元。

新会计制度准则对公司
利润表影响较大，较难做出准
确的盈利预测。根据股改承

诺，公司可能实现对集团公司
资产的收购。但时间和标的上
具有不可预测性。 FG45
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