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证券研究报告 

2017 年 3 月 26 日 

中国电力   

2016 业绩低于预期；潜在资产注入或成催化剂  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 业绩低于预期 

中国电力公布 2016 业绩：收入 189 亿元，同比下降 6.6%；经常
性净利润，22.46 亿元，同比下降 34%，对应每股盈利（经常性）
0.31 元。业绩低于预期，主要由于下半年水电利用小时数低于预
期。公司上调派息率 10 个百分点至 50%，每股派息 0.16 元，对
应当前股价股息率 6%。   

发展趋势 

资产证券化有望加速母公司资产注入。母公司国家电力投资集团
共有非核电装机 112GW（火电/水电/风电/光伏分别 71GW/21GW 
/12GW/7GW），其中仅有 32%注入上市公司。集团计划 2020 年
完成 75%资产证券化。作为主要的电力平台，公司有望拿下清洁
能源项目，驱动未来增长。 

2017 年基本面或触底。公司预计火电和水电利用小时数均有所
下降，主要考虑电力供应过剩以及来水同比较弱。另外火电参与
市场交易占比预计上升 6 个百分点至 30%，但电价折扣维稳在
0.03 元每度电（~10%）。2017 年煤价维持高位，进一步挤压盈
利（假设 2017 年平均煤价同比上涨 13%，预计 2017 年盈利同比
下降 35%）。 

盈利预测 

考虑到新的煤价和利用小时数假设，我们下调 2017/18 年每股
盈利预测 42%/39%至 0.21 元/0.27 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 13x 2017e P/E。维持推荐，下调目标价 11%
至 3.78 港元，基于 0.9 倍 2017 年市净率。 

风险 

新增直供电；煤价跳涨；来水量波动。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

02380.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 2.99 

 目标价  

 

港币 3.78 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 3.82~2.69 

 总市值(亿)  

 

港币 220 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 69.13 

 发行股数(百万)  

 

7,355 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

22.58 

 主营行业  电力  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 20,197 18,866 18,723 20,029 

    增速 -1.2% -6.6% -0.8% 7.0% 

归属母公司净利润 4,149 2,366 1,542 1,961 

    增速 50.0% -43.0% -34.8% 27.2% 

每股净利润 0.58 0.32 0.21 0.27 

每股净资产 3.79 3.71 3.76 3.92 

每股股利 0.23 0.16 0.10 0.13 

每股经营现金流 0.96 0.68 0.73 0.78 

市盈率 4.4 8.3 12.8 10.3 

市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 5.6 7.1 8.4 7.9 

股息收益率 9.3% 6.0% 3.9% 4.9% 

平均总资产收益率 4.9% 2.7% 1.6% 2.0% 

平均净资产收益率 16.9% 8.7% 5.6% 6.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 20,197 18,866 18,723 20,029 

  营业成本 -12,046 -12,690 -13,568 -13,946 

  营业费用 0 0 0 0 

  管理费用 0 0 0 0 

  其他 1,697 1,742 1,729 1,850 

  营业利润 7,862 5,351 3,972 4,816 

  财务费用 2,195 2,047 2,001 2,209 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 6,553 3,994 2,507 3,189 

  所得税 1,223 739 451 574 

  少数股东损益 1,181 890 514 654 

  归属母公司净利润 4,149 2,366 1,542 1,961 

  EBITDA 10,081 8,268 7,473 8,556 

  扣非后净利润 3,396 2,246 1,522 1,941 

资产负债表     

  货币资金 1,528 1,809 1,243 1,748 

  应收账款及票据 2,638 2,346 2,328 2,491 

  存货 319 411 439 451 

  其他流动资产 724 2,277 2,329 2,404 

  流动资产合计 5,210 6,843 6,339 7,094 

  固定资产及在建工程 69,543 73,696 78,266 82,602 

  无形资产及其他长期资产 11,490 10,648 11,212 11,822 

  非流动资产合计 81,034 84,344 89,478 94,425 

  资产合计 86,243 91,187 95,817 101,519 

  短期借款 6,862 8,806 9,687 10,656 

  应付账款 619 967 1,034 1,063 

  其他流动负债 9,157 12,498 12,830 12,974 

  流动负债合计 16,639 22,271 23,552 24,692 

  长期借款 25,980 24,704 27,174 29,892 

  非流动负债合计 35,379 34,321 36,792 39,509 

  负债合计 52,017 56,592 60,343 64,201 

  股本 13,534 13,534 13,534 13,534 

  未分配利润 13,786 13,733 14,098 15,288 

  股东权益合计 27,321 27,267 27,632 28,822 

  负债及股东权益合计 86,243 91,187 95,817 101,519 

现金流量表     

  税前利润 6,553 3,994 2,507 3,189 

  折旧和摊销 3,049 3,300 3,527 3,762 

  营运资本变动 10,262 8,651 7,499 8,578 

  其他 -12,922 -10,920 -8,149 -9,811 

  经营活动现金流 6,942 5,025 5,384 5,717 

  资本开支 -5,467 -7,627 -8,125 -8,127 

  其他 2,310 0 0 0 

  投资活动现金流 -3,157 -7,627 -8,125 -8,127 

  股权融资 40 0 0 0 

  银行借款 -2,966 5,248 3,351 3,686 

  其他 -457 -1,384 -1,177 -771 

  筹资活动现金流 -3,384 3,865 2,174 2,915 

  汇率变动对现金的影响 0 281 0 0 

  现金净增加额 402 1,263 -566 505  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -1.2% -6.6% -0.8% 7.0% 

  营业利润 33.5% -31.9% -25.8% 21.3% 

  EBITDA 11.9% -18.0% -9.6% 14.5% 

  净利润 50.0% -43.0% -34.8% 27.2% 

盈利能力     

  毛利率 40.4% 32.7% 27.5% 30.4% 

  营业利润率 38.9% 28.4% 21.2% 24.0% 

  EBITDA 利润率 49.9% 43.8% 39.9% 42.7% 

  净利润率 20.5% 12.5% 8.2% 9.8% 

偿债能力     

  流动比率 0.31 0.31 0.27 0.29 

  速动比率 0.29 0.29 0.25 0.27 

  现金比率 0.09 0.08 0.05 0.07 

  资产负债率 60.3% 62.1% 63.0% 63.2% 

  净债务资本比率 91.5% 91.6% 100.4% 104.0% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.9% 2.7% 1.6% 2.0% 

  净资产收益率 16.9% 8.7% 5.6% 6.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.58 0.32 0.21 0.27 

  每股净资产（元） 3.79 3.71 3.76 3.92 

  每股股利（元） 0.23 0.16 0.10 0.13 

  每股经营现金流（元） 0.96 0.68 0.73 0.78 

估值分析     

  市盈率 4.4 8.3 12.8 10.3 

  市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 

  EV/EBITDA 5.6 7.1 8.4 7.9 

  股息收益率 9.3% 6.0% 3.9% 4.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国电力是中国五大发电集团之一国电投集团(持股 55.6%)的旗舰公司。主要从事境内火力、水力及风力发电厂的投资、开发、经营
及管理。其发电业务主要分布于华东、华南、华中和华北的电网区域。自公司于 2009 年收购母公司五凌电力以来，成功打入水电市
场，成为水电装机容量比例(18%占比)最高的中国海外上市发电公司，水电业务贡献公司净利超过 40%。“水火互济”的战略协同优
势显著。  
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图表 1: 2016 业绩回顾 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 财务数据 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 1H14A 2H14A 1H15A 2H15A 1H16A 2H16A YoY HoH 2016A

收入 10,864 9,583 9,622 10,574 10,141 8,725 -17.5% -14% 18,866

毛利 3,812 3,333 3,907 4,244 4,474 1,703 -59.9% -62% 6,176

营业利润 3,334 2,556 4,578 3,284 3,865 1,485 -54.8% -62% 5,351

净利润 1,618 1,148 2,728 1,421 1,926 440 -69.0% -77% 2,366

每股收益（元） 0.25 0.17 0.39 0.19 0.26 0.06 -68.4% -77% 0.32

重要比率

毛利率 35.1% 34.8% 40.6% 40.1% 44.1% 19.5% -20.6ppt -24.6ppt 32.7%

营业利润率 30.7% 26.7% 47.6% 31.1% 38.1% 17.0% -14ppt -21.1ppt 28.4%

净利润率 14.9% 12.0% 28.4% 13.4% 19.0% 5.0% -8.4ppt -14ppt 12.5%

百万人民币 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

收入       20,447       20,197     18,866       18,723       20,029

  YoY% 8.6% -1.2% -6.6% -0.8% 7.0%

煤电        15,367        14,507      13,057        12,893        13,461

  YoY% 3.2% -5.6% -10.0% -1.3% 4.4%

水电          4,987          5,537        5,395          5,076          5,138

  YoY% 28.0% 11.0% -2.6% -5.9% 1.2%

新能源              94            153           414            754          1,429

  YoY% 99.4% 63.1% 171.1% 82.0% 89.6%

主营业务成本     (13,302)     (12,046)   (12,690)     (13,568)     (13,946)

燃料成本        (7,942)        (6,142)       (6,527)        (7,262)        (7,212)

折旧成本        (2,820)        (3,033)       (3,282)        (3,506)        (3,740)

人工成本        (1,600)        (1,932)       (1,895)        (1,881)        (2,012)

维修费用           (705)           (631)         (720)           (655)           (701)

其他           (236)           (309)         (266)           (264)           (282)

毛利 7,145 8,151 6,176 5,154 6,082

  YoY% 28.9% 14.1% -24.2% -16.5% 18.0%

毛利率 34.9% 40.4% 32.7% 27.5% 30.4%

净财务费用        (2,314)        (2,195)       (2,047)        (2,001)        (2,209)

所得税率 15.3% 17.5% 18.5% 18.0% 18.0%

净利润 2,766 4,149 2,366 1,542 1,961

  YoY% 20.8% 50.0% -43.0% -34.8% 80.3%

净利率 13.5% 20.5% 12.5% 8.2% 9.8%

每股盈利 （人民币） 0.42 0.58 0.32 0.21 0.27

  YoY% 5.0% 38.1% -44.8% -34.5% 80.3%

2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

上网电量(兆瓦时) 58,957 60,868 60,760 59,976 61,265

煤电 41,910 42,252 42,244 41,891 41,891

水电 16,850 18,313 17,819 16,920 17,128

新能源 198 303 697 1,165 2,247

电价 (元/兆瓦时, 不含税)

煤电 367 343 309 307 320

水电 296 302 303 300 300

风电 471 504 475 480 480
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图表 3: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 动力煤价格 (5,500kcal) 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

(百万人民币 )

2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E

营业收入 18,925 20,409 18,723 20,029 -1% -2%

毛利 13,495 13,110 14,751 15,213 9% 16%

营业利润 5,430 7,299 3,972 4,816 -27% -34%

利润总额 4,625 5,438 2,507 3,189 -46% -41%

经常性净利 2,657 3,235 1,542 1,961 -42% -39%

经常性每股收益(元) 0.36 0.44 0.21 0.27 -42% -39%
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图表 5: 可比公司估值 

 
资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 

  

 公司  代码 价格 市值 (美金百万)

3月平均成交量 (美

金百万) 市盈率(x)

 股息回

报率 市净率(%)

净资产负

债率(%)

毛利率

（%） 净利率(%)

股本回报

率(%)

资产回报

率(%)

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2016A 2017E 2016A 2016A 2016A 2016A 2017E 2016A 2017E

行业平均 26.8 16.8 16.5 2.9 3.0 1.7 1.6 101.6 37.5 11.5 9.7 9.3 3.0 3.3

中国-A股 37.5 19.9 19.4 2.4 2.6 2.1 2.0 101.4 32.8 14.5 10.4 10.4 3.4 3.2

长江电力  600900 C H 13.42 42,875 37.2 19.2 13.7 15.0 3.0 4.9 2.4 2.0 47.9 58.7 48.6 17.3 16.9 8.2 10.0

国投电力  600886 C H 7.61 7,500 45.4 9.5 10.6 10.8 3.7 3.5 1.8 1.7 222.0 51.5 17.6 16.0 16.8 2.3 2.3

川投能源  600674 C H 9.10 5,818 19.6 10.3 11.2 11.4 3.0 2.8 2.0 1.9 25.4 45.1 350.6 18.6 18.1 14.0 13.8

岷江水电  600131 C H 11.12 814 10.6 33.7 25.9 24.7 0.4 N/A 5.4 4.5 83.7 18.4 14.5 16.8 17.4 6.9 N/A

桂冠电力  600236 C H 6.48 5,706 7.0 12.0 14.5 12.8 4.6 3.4 3.0 2.6 151.0 58.0 25.3 48.1 21.5 13.8 N/A

西昌电力  600505 C H 10.74 569 8.8 60.0 46.7 39.8 0.3 N/A 3.8 3.8 7.6 21.1 7.9 6.1 8.0 2.8 N/A

甘肃电投  000791 C H 11.49 1,620 35.4 255.9 N/A N/A 0.2 N/A 2.2 N/A 237.8 38.1 2.5 (1 .4) N/A (0.4) N/A

黔源电力  002039 C H 16.32 724 5.9 13.9 20.8 15.2 3.1 N/A 2.3 N/A 288.0 56.0 13.5 13.7 15.3 1.6 N/A

湖北能源  000883 C H 4.89 4,621 9.5 16.9 16.9 13.6 1.9 N/A 1.4 N/A 33.8 37.1 22.5 8.3 N/A 4.2 N/A

三峡水利  600116 C H 10.59 1,527 32.5 49.6 44.5 35.5 0.5 1.1 4.4 2.0 13.5 27.9 16.0 9.3 9.4 4.7 5.9

郴电国际  600969 C H 17.04 654 7.0 42.4 39.6 31.6 0.4 N/A 1.4 N/A 41.4 16.5 4.7 3.4 3.7 1.1 N/A

文山电力  600995 C H 12.94 899 29.4 58.8 43.9 44.6 0.5 N/A 3.9 N/A 44.4 19.1 5.3 8.5 7.2 4.6 N/A

涪陵电力  600452 C H 47.47 1,103 4.3 40.9 50.4 35.9 0.7 0.6 9.3 9.5 0.0 9.9 15.0 20.0 19.5 7.6 8.6

韶能股份  000601 C H 8.43 1,323 10.1 32.4 17.3 14.2 1.8 N/A 2.1 2.1 80.8 30.3 9.4 12.2 9.8 5.7 N/A

湖南发展  000722 C H 15.07 1,016 31.0 53.8 45.7 44.3 N/A N/A 2.6 N/A 0.0 57.0 47.6 5.8 5.6 5.2 N/A

中国核电  601985 C H 7.42 16,773 70.7 26.7 26.8 22.3 1.2 1.3 3.1 2.9 240.5 43.3 14.7 12.6 10.6 1.6 2.8

林洋能源  601222 C H 7.72 1,978 9.7 20.9 23.3 17.1 0.7 2.8 1.7 2.0 0.0 32.8 18.3 8.3 8.5 5.9 6.3

国电电力  600795 C H 3.22 9,189 54.5 14.4 11.9 13.3 3.4 4.3 1.2 1.2 222.5 30.4 8.1 8.0 10.6 1.6 2.0

浙能电力  600023 C H 5.62 11,100 32.6 10.4 N/A N/A 4.8 N/A 1.3 N/A 26.7 25.4 17.7 12.9 N/A 6.9 N/A

粤电力  000539 C H 5.50 3,935 6.1 8.9 28.9 45.8 4.2 N/A 1.2 N/A 101.5 29.2 12.7 8.8 N/A 2.9 N/A

申能股份  600642 C H 6.20 4,099 13.4 13.2 15.5 16.3 3.2 N/A 1.1 N/A 22.4 9.1 7.5 8.2 7.7 4.0 N/A

广州发展  600098 C H 9.49 3,757 57.9 19.9 23.1 22.6 2.0 N/A 1.7 N/A 35.2 15.2 6.2 8.8 N/A 3.7 N/A

华能国际电力股份有限公司  600011 C H 7.25 14,280 17.6 12.5 20.7 17.6 6.5 2.5 1.4 1.3 176.5 20.6 7.8 11.0 6.0 2.9 2.4

华电国际  600027 C H 5.04 6,725 19.2 6.3 13.5 19.8 6.0 3.0 1.2 1.1 187.8 N/A 11.0 13.5 8.4 2.8 1.8

大唐发电  601991 C H 4.71 7,762 18.4 N/A 23.6 18.1 3.6 0.5 1.6 1.5 236.8 25.1 (4 .5) (6 .2) 6 .8 (1 .0) 2 .3

节能风电  601016 C H 8.57 2,586 11.1 94.2 42.9 N/A 0.5 N/A 2.8 N/A 110.3 44.6 13.4 3.0 N/A 1.1 N/A

中国-H股 7.3 10.0 10.0 6.1 4.1 0.8 0.7 170.1 22.9 7.7 11.0 7.8 2.2 2.9

大唐发电  991 HK 2.17 7,762 4.6 N/A 9.9 7.6 9.1 2.5 0.6 0.6 236.8 25.1 (4 .5) (6 .2) 7 .0 (1 .0) 2 .4

华能国际电力股份有限公司  902 HK 5.33 14,280 25.5 8.1 12.4 11.3 10.3 4.2 0.9 0.8 176.5 20.6 7.8 10.8 6.7 2.9 2.7

华电国际  1071 HK 3.45 6,725 7.1 3.8 8.3 12.8 10.3 5.1 0.7 0.7 187.8 N/A 11.0 13.5 8.7 2.8 3.0

华润电力  836 HK 14.34 8,877 11.0 8.9 10.0 9.6 6.1 5.6 1.0 0.9 116.8 N/A 11.9 11.0 9.1 3.9 3.5

中国电力  2380 HK 2.99 2,831 6.9 8.3 9.4 8.4 9.2 4.6 0.7 0.7 132.8 N/A 12.5 8.7 7.5 2.7 3.0

亚洲（非中国地区） 16.3 13.4 14.5 3.1 2.6 1.2 1.2 102.2 37.6 11.6 8.3 8.3 2.9 3.5

Firs t Gen 公司  FGEN PM 22.35 1,627 0.7 12.0 11.7 9.7 1.6 1.8 1.0 1.6 109.7 37.6 9.1 11.6 9.4 3.9 2.9

NHPC有限公司  NHPC  IN 30.70 5,196 4.9 12.6 12.0 11.0 7.4 5.5 1.1 1.1 36.6 N/A 31.2 8.7 8.9 4.4 3.9

维邦电力公司  V ER A V 15.76 5,915 2.0 12.9 19.0 22.1 2.2 1.6 1.1 1.0 48.7 N/A 15.2 8.6 5.5 3.6 3.2

EV N股份公司  EV N A V 11.91 2,313 0.5 13.5 11.7 12.3 3.5 3.5 0.8 0.8 42.3 N/A 7.6 6.9 7.4 2.6 4.3

NTPC有限公司  NTPC  IN 164.60 20,751 14.0 13.3 13.7 12.2 2.6 2.4 1.5 1.4 118.0 N/A 13.0 11.9 10.7 4.4 5.1

塔塔电力有限公司  TPWR IN 86.55 3,579 5.1 31.7 15.4 12.7 1.5 1.7 1.5 1.5 215.5 N/A 2.3 4.9 9.9 1.1 3.8

Reliance电力有限公司  RPWR IN 48.15 2,065 5.0 9.9 10.1 9.4 N/A 1.4 0.6 0.6 144.5 N/A 12.8 6.6 6.3 2.2 2.2

阿达尼电力有限公司  A DA NI IN 39.45 2,112 6.2 24.1 N/A 26.3 N/A 0.0 1.8 1.9 717.7 N/A 1.9 7.5 (4 .0) 0 .8 2.5

欧洲 14.0 13.3 12.4 4.5 3.9 1.4 1.5 51.4 22.7 5.7 9.6 7.2 3.0 4.0

法国电力公司（EDF）  EDF FP 7.65 18,410 21.0 7.2 10.6 9.9 12.5 5.2 0.5 0.5 41.3 N/A 4.0 6.6 5.9 1.0 1.2

波兰陶龙能源公司SA  TPE  PW 3.17 1,406 2.9 15.1 5.6 5.2 N/A 0.0 0.3 0.3 52.6 10.9 2.1 2.2 5.6 1.1 3.0

西班牙恩德萨国家电力公司  ELE  SM 21.05 24,082 36.2 15.8 16.3 16.3 6.3 6.3 2.5 2.4 50.5 29.8 7.4 15.7 14.6 4.7 6.0

A lpiq 控股公司  A LPH SW 88.65 2,492 0.2 9.5 56.3 61.3 N/A N/A 0.6 0.7 23.0 N/A 4.8 6.9 1.6 2.9 N/A

BKW有限公司  BKW SW 54.80 2,918 1.8 8.5 11.2 10.9 2.9 2.9 1.0 1.0 14.3 N/A 11.7 12.1 8.1 3.8 N/A

Hafs lund A SA  HNB NO 89.50 2,045 0.1 12.4 N/A N/A 3.4 N/A 1.8 N/A 99.2 42.4 10.2 15.1 N/A 5.3 N/A

Energiediens t控股股份公司  EDHN SW 26.00 869 0.0 29.5 23.8 19.7 3.8 3.5 1.1 1.1 0.0 N/A 3.4 4.3 N/A 2.3 N/A

苏格兰和南部能源  SSE LN 1,507.00 19,136 3,431.7 3,269.0 12.5 12.3 6.0 0.1 3.1 4.3 130.5 7.9 1.6 13.6 27.0 3.4 5.8

美国电力 25.5 19.2 18.2 3.1 3.2 2.0 1.9 107.3 63.0 10.6 8.5 9.8 2.6 3.1

西星能源公司  WR US 54.59 7,754 36.2 22.5 21.7 21.1 2.8 2.9 2.0 2.0 104.8 80.1 13.5 9.3 9.2 3.1 3.0

O GE 能源公司  O GE US 35.55 7,099 35.5 21.0 18.3 17.5 3.2 3.4 2.1 2.0 83.2 61.0 15.0 10.0 10.6 3.5 3.8

A LLETE 公司  A LE  US 67.50 3,433 15.1 21.4 19.5 18.5 3.1 3.2 1.8 1.7 80.9 64.4 11.6 8.4 8.6 3.2 3.5

A lliant 能源公司  LNT  US 39.84 9,071 44.4 24.3 19.9 18.6 3.0 3.2 2.3 2.1 112.2 52.5 11.5 9.8 10.8 3.0 3.3

太平洋煤气电力  PC G US 67.54 34,296 128.4 24.2 18.4 17.7 2.9 3.1 1.9 1.8 100.3 69.5 8.0 8.1 10.1 2.1 2.7

爱迪生国际  E IX US 80.19 26,127 132.6 19.9 19.4 18.6 2.5 2.7 2.2 2.1 87.1 61.9 12.1 11.2 10.6 2.8 3.3

Xcel 能源  XEL US 44.58 22,612 101.8 20.2 19.3 18.3 3.1 3.2 2.1 1.9 133.9 59.6 10.1 10.4 10.4 2.8 2.8

杜克能源  DUK US 82.68 57,866 247.9 26.6 17.9 17.1 4.1 4.3 1.4 1.4 121.8 69.7 9.5 5.3 7.8 1.7 2.4

美国电力  A EP  US 67.45 33,166 147.2 54.4 18.4 17.4 3.4 3.5 1.9 1.8 123.0 65.0 3.7 3.5 10.0 1.0 2.8

埃尔帕索电力公司  EE  US 49.20 1,995 8.1 20.6 19.6 17.8 2.5 2.8 1.8 1.8 125.8 73.7 10.9 9.2 N/A 2.9 N/A
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图表 6: 历史市盈率和市净率 

 
资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部   
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