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资产重组后公司全资拥有江西省最好的燃煤火电机组 
2007-2008 年公司将旗下两个小火电厂合计 46 万千瓦转售出去，从

集团置换丰电二期 50%股权，目前公司发电装机容量 150 万千瓦，

其中水电 10 万千瓦，火电 140 万千瓦，子公司丰电二期两台 70 万

千瓦火电目前是江西省单机最大的统调燃煤火电机组。  

集团后续注资为公司打开上升空间 
为解决集团与公司同业竞争和关联交易问题，集团承诺将目前控股

电厂丰电一期（4 台 30 万千瓦火电）和东津发电厂(6 万千瓦水电)

注入上市公司，同时将燃料电力公司也注入到上市公司。注入后公

司可控发电装机容量增加 126 万千瓦，发电规模增长 84%。 

煤价和利率下降对公司利润影响弹性大 
公司煤炭采购由集团燃料电力公司完成，中间只收 1-2 元/吨手续费。

根据公司敏感性测算，在发电小时数 4000 小时，公司标煤单价每下

降 1%，利润增加近 15%。同时基准利率每下降一个百分点，公司

2009 年可以节省财务费用 4700 万元，增厚每股收益约 6.5 分/股。

江西省电力市场限制公司未来发展前景 
江西省用电需求不到全国2%份额，预计2010年江西省电力需求655

亿千瓦时，“十一五”年均用电需求增长 10.8%，需新增发电装机 600

万千瓦；未来两年仍将面临电力过剩局面，同时公司丰电三期将延

迟至“十二五”开工。 

盈利预测与投资建议 
预计 2008-2010 年公司净利润-0.62 亿元、1.78 亿元和 1.89 亿元，

每股收益-0.11、0.33 和 0.35 元/股。2009 年动态 PE 为 14.13 倍，

PB 为 1.83 倍。公司估值基本合理，给与“持有”评级。 

  悲观 中性 乐观 

煤价 元/吨 693 616 577 

发电小时数 小时 3910 4000 4133 

EPS 元/吨 0.16 0.35 0.47 

风险提示：江西省电力需求下降风险；煤价维持高位风险；江西省

电价下调风险。 

公司评级 

当前价格(元) 4.60

目标价格(元) 5.20

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 .00% 1.67% -73.01%

上证综指 -2.39% .04% -61.63%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 54,803.20

流通 A 股(万股) 22,775.46

主要股东: 

江西省投资集团公司

主要股东持股比例 58.43%

流通 A 股比例 41.56%

 
 
 

财务比率 

ROE 2.27%

ROA 1.53%

资产负债率 30.24%

每股净资产(元) 2.80

2007 年报数据. 
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资产置换后公司发电资产质量显著提高 

 

公司于1997年在深交所上市，上市11年来，公司发电资产质量在2007

年和2008年两年内发生重大逆转。2007年8月，公司将旗下小火电新余电

厂全部资产转让给大唐国际；2008年6月，公司和集团转换发电资产，将

公司面临关停的小火电萍乡电厂26万机组和集团丰电二期（140万千瓦）

50%股权进行置换。两次资产整合后，公司火电资产质量明显改善。 

2007年投产的丰电二期目前已成为公司全资子公司，该公司两台70

万千瓦机组是江西省单机最大的燃煤火电机组，供电煤耗322克/千瓦时，

电厂运行人员260人左右。 

表1：公司下属电厂 

下属电厂 权益 装机结构 装机容量 

（万千瓦） 

备注 

萍乡发电厂 100.00% 1×12.5+1×13.5 26 2008 年 6 月转让给集团 

新余发电厂 100.00% 2×10 20 2007 年 8 月出售给大唐发电 

抱子石水电厂 100.00% 2×2 4 2004 年投产 

赣能居龙滩水电厂 100.00% 2×3 6 2007 年投产 

丰电二期 100.00% 2×70 140
2007 年投产，2008 年 6 月从集

团获取 50%股权 

目前装机容量   150  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

表2：江西省统调机组 

下属电厂 装机结构（台数×单位装机） 装机容量（万千瓦） 控股股东 

黄金埠电厂 2×60 120 国电集团 

九江电厂 13.5+12.5+2×20+2×35 136 国电集团 

南昌电厂 13.5+12.5 26 中国电力投资集团  

贵溪电厂 4×12.5+2×30 120 中国电力投资集团  

分宜电厂 10+20 30 中国电力投资集团  

景德镇电厂 2×12.5+2×5+15 50 中国电力投资集团  

萍乡电厂 12.5+13.5 26 华能集团 

井冈山电厂 2×30 60 华能集团 

华能瑞金电厂 2×35 70 华能集团 

新余电厂 2×20 40 大唐集团 

丰城电厂一期 4×30 120 江西投资集团 

丰城电厂二期 2×70 140 江西投资集团 

合计  938  

数据来源：江西省电力公司、广发证券发展研究中心 

根据2009年丰电二期净利润敏感性分析，2009年丰电二期的年均发电

小时数在4000-4100小时，标煤单价（含税）在810元/吨以下，公司丰电

二期就可以实现盈利。 
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表 3：丰电二期净利润与标煤单价（含税）、发电小时数敏感性分析 
 936  878 819 761 702  644 

5500 -3,776  5,002 13,780 22,558 31,336  40,114 
5000 -7,053  927 8,907 16,887 24,867  32,847 
4500 -10,329  -3,147 4,035 11,217 18,399  25,581 
4000 -13,606  -7,222 -838 5,546 11,930  18,314 
3500 -16,883  -11,297 -5,711 -125 5,461  11,047 
3000 -20,159  -15,371 -10,583 -5,795 -1,007  3,781 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

集团后续发电资产注入打开公司上升空间 

 

集团公司江西省投资集团是江西省国资委的国有独资公司，是江西省

政府授权经营的投资主体和国有资产经营主体，主要经营能源、交通运输、

经营性项目的固定投资、高新技术、基础设施投资等。 
图1：集团公司下属资产 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
根据集团公司发展战略，今后集团发电资产将全部注入到上市公司。

其中丰电一期和东津发电有限公司是下步注入的重点。集团发电资产的注

入后，公司控股装机容量从目前的150万千瓦增加到276万千瓦，发电规

模增长84%。除公司发电规模增长外，集团发电资产的注入主要可以解决

公司与集团的同业竞争问题；另外，如丰电一期和集团燃料公司如期完成

注入，公司可以完全解决与集团的关联交易，使公司火电资产变得更加清

晰。 
但从注入资产的质量来看，丰电一期的盈利能力必将低于丰电二期，

关键看收购价格的高低。 
丰电一期四台30万千瓦机组分别在1996-1998年投产，2005-2007年

分别实现净利润0.64亿元、1.04亿元和0.28亿元。但截至2007年末，丰电

一期尚有累计3亿元亏损。 
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表3：集团其他电力资产 

下属电厂 权益 装机结构 装机容量 

（万千瓦）

权益装机容量 

（万千瓦） 

备注 

萍乡发电厂 100.00% 
1 × 12.5+1

×13.5 
26 26 

准备出售给华能集

团 

丰电一期 55.00% 4×30 120 66 
1996-1998 年投产，

预注入上市公司 

东津发电有限公司 97.84% 2×35 6 6 预注入上市公司 

国电九江电厂 30.00% 2×2 70 21  

景德镇发电有限公司 35.35% 
2×12.5+ 

2×5+10 
50 18  

分宜凯迪发电有限公司 30.00%  10 3  

合计   282 140  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图2：集团电力资产整合图 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

表4：丰电一期主要财务状况（万元） 
 2005 年 2006 年 2007 年

总资产 601,938.68 658,825.05 370,544.14 
权益 46,518.09 57,312.30 60,209.07 
营业收入 204,233.50 203,396.66 185,231.18 
净利润 6,394.63 10,368.19 2,800.85 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

江西用电需求决定公司未来发展空间有限 

 
2007年江西省全社会用电量511亿千瓦时，占全国用电需求的

1.57%，是全国用电需求较小的省份之一。 
2007年江西省发电装机容量为1275万千瓦，其中，水电339万千瓦，

华能集团 
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火电935万千瓦，水电和火电占比分别为26.59%和73.33%。从1993年
-2007年发电装机结构来看，水电比重从1993年38.7%下降到2007年
26.59%；火电装机比重从1993年61.3%增加到2007年的73.33%。 

图3：江西省用电需求和发电装机情况（1993年-2007年） 
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数据来源：中电联、广发证券发展研究中心 

图4：江西省1986-2007年发电装机结构 
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数据来源：中电联、广发证券发展研究中心 

图5：江西省1986-2007年电力消费弹性系数 

江西省电力消费弹性系数
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数据来源：中电联、广发证券发展研究中心 

从电力消费弹性系数来看，1986年-2007年江西省电力消费弹性系数

平均值为0.82，2000-2007年平均值为1.11；而同期全国电力消费弹性系

数分别为1.07和1.32。江西省电力消费弹性系数低于全国平均值，是与江

西省的产业结构相吻合。历史上，江西是农业大省，第一产业比重远高于
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全国水平，第二产比重总体低于全国水平。但近三年情况来看，江西省工

业发展较快，第二产业的比重逐步提升，并在2007年开始超过全国第二

产业比重。 
图6：江西省2000-2007年三大产业结构 

江西省三大产业结构
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数据来源：Wind数据、广发证券发展研究中心 

根据江西省“十一五”发展规划，2010年江西省电力需求655亿千瓦

时，年均用电需求增长10.8%，需要新增发电装机容量600万千瓦，其中

三峡送江西省容量为163万千瓦。 

表 5：江西省在建火电（万千瓦） 

 装机结构 装机容量 控股业主 

新昌电厂 2×60 120 中国电力投资集团公司  

华能井冈山电厂二期 2×60 60 华能集团 

萍乡电厂扩建 2×30 60 华能集团 

分宜电厂扩建 1×30 30 中国电力投资集团公司  

合计  270  

数据来源：广发证券发展研究中心 

短期内，受国内外宏观经济影响，江西省2008年前11月用电需求同

比增长7.48%，增速下降7.07个百分点，但好于全国用电情况。 
从需求增速和发电装机增速来看，我们认为江西省未来两年电力过剩

仍将持续，发电小时数还将保持在低位，同时，用电需求的下降使得公司

丰电三期2台100万千瓦机组的批复将延期到“十二”期间。 
 

煤价和利率下降对公司利润影响弹性均较大 

 

江西省煤炭累计探明储量资源量17.5亿吨，在全国位居第23位，约占

全国总量的0.13％，且江西煤的煤质较差，含灰分和含硫量均较高。因此，

全省火电用煤大部分需要从河南、安徽、山东、山西和陕西等地通过京九、

京广、皖赣和浙赣线运入。 
公司煤炭采购通过集团60%控股的电力燃料公司完成。燃料公司卖给

公司丰电二期只收取1-2元/吨的手续费。2007年，丰二综合标煤单价629
元/吨（含税），2008年综合标煤单价预计上涨到770元/吨（含税），同

比上涨40%左右。根据公司敏感性测算，在发电小时数4000小时，公司
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标煤单价每下降1%，利润增加近15%。 
图7：标煤煤价下降1%对主要火电公司2009年利润敏感性分析 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

截至2008年三季度，公司有长期贷款31亿元，短期贷款16亿元，基

准利率每下降一个百分点，公司2009年可以节省财务费用4700万元，增

厚每股收益约6.5分/股，利率下降对公司的影响在火电行业上市公司中位

居前列。 
图8：降息一个百分点对主要火电公司2009年利润影响 

降息对主要电力公司全年EPS影响
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数据来源：Wind数据、广发证券发展研究中心 
 

稳定的公路投资收益 

 
公司拥有昌泰高速公司有限公司23.33%的股权，该公司成立于2003

年8月18日，注册资本15亿元，由江西赣粤高速公路股份有限公司76.67%
控股。主要负责147.73公里樟吉高速公路的运营管理。2004-2007年分别

为公司贡献投资收益4473、4258、5092和8779万元，分别占公司同期利

润的103.57%、122.14%、81.73%和251.89%。因此，昌泰高速公路是

公司近五年最主要的利润来源。在不出现特许情况下，预计未来昌泰高速

公司仍将为公司带来近8500万元稳定的投资收益。 
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盈利预测与投资评级  

 
假设条件： 
1、2008-2010年丰二发电小时数4350小时、4000小时和4000小时； 
2、2008-2010年标煤单价（不含税）770、631和631元/吨； 
3、电价不变 
4、投资收益每年8000万元； 
4、刨子石和居龙潭发电小时数为2500小时和3000小时。 
根据上述条件，预计2008-2010年公司净利润-0.62亿元、1.78亿元和

1.89亿元，每股收益-0.11、0.33和0.35元/股。2009年动态PE为14.13倍，

PB为1.83倍。公司估值基本合理，给与“持有”评级。 
 

 表 6：公司盈利预测（百万元） 
 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 640.89 1,994.37 1,971.41  1,971.41 
营业成本 597.85 1,863.53 1,513.67  1,513.67 
    营业税金及附加 3.83 17.95 17.74  17.74 
    销售费用 0.00 0.00 0.00  0.00 
    管理费用 59.55 79.77 98.57  98.57 
    财务费用 28.69 318.00 210.00  195.00 
    投资净收益 87.38 80.00 80.00  80.00 
营业利润 38.22 -204.88 211.42  226.42 
    加：营业外收入 6.05 3.99 2.17  2.17 
    减：营业外支出 0.35 1.99 2.37  2.37 
利润总额(元) 43.92 -202.89 211.22  226.22 
    减：所得税 0.05 -70.72 32.81  36.56 
净利润(元) 43.87 -132.17 178.42  189.67 
    减：少数股东损益 9.02 -70.00 0.00  0.00 
    归属于母公司所有者的净利润 34.85 -62.17 178.42  189.67 
每股收益        

    (一) 基本每股收益(元) 0.06 -0.11 0.33  0.35 
数据来源：广发证券发展研究中心 

表 7：2009 年公司情景分析 

  悲观 中性 乐观 

煤价 元/吨 693 616 577 

发电小时数 小时 3910 4000 4133 

EPS 元/吨 0.16 0.35 0.47 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

风险提示 
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1、 江西电力需求下降风险； 
2、 煤炭维持高价风险； 
3、 江西省电价下调风险。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   
 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


