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	公司快评
	

	
	电力行业
	宝新能源（000690）            谨慎推荐
                       （上调评级）

	
	电力生产
	

	

	年报业绩回顾
	

	公司业绩对利用小时的敏感性远高于其他火电公司


· 08年收入增长12%，归属于上市公司股东的净利润同比增长9%，，但归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比下降70%，基本EPS和稀释EPS均为0.32元

08年营业收入14.3亿，归属于上市公司股东的净利润达到3.6亿，但归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比下降70%，仅9737万，非经常性损益主要来源于参与云南铜业定向增发的变现收益，扣税后贡献约2.8亿，折算EPS约0.25元。
· 08年电力业务收入增长48%，但营业利润率从30%下降至8.5%，主要原因在于煤价的大幅上涨，而电价上涨滞后和不到位。

08年收入的97%为电力收入，即荷树园电厂收入，荷树园2期2台30万机组分别在08年6月、9月投产，装机从年初27万提高到87万千瓦，电力收入从07年的9.4亿提高到13.9亿，增长48%，收入增长来源一方面是新机组投产电量的提升，另一方面是08年7月和8月2次电价合计提高5.1分/kwh（税前）；但07年宝丽华地产收入2.5亿08年下降至3800万。

· 09年荷树园电厂2期全年贡献及煤价回落将带来公司业绩显著增长
荷树园电厂08年累计电价上调5.1分（税前），公司电厂受益于“优先调度”政策，历年发小时候数均远高于广东省平均水平，我们对公司09年业绩预测的基准是发电小时6000、煤价回落10%，则09年EPS为0.42元。由于公司在高电价下毛利率远高于同业，这使得公司业绩对利用小时的敏感性偏高，对煤价的敏感性偏弱。
· 上调评级：谨慎推荐 

目前09年动态PE为18倍，低于可比公司，“谨慎推荐”。

公司08年售电量约增长41%，售电收入约增长48%，但电力业务的营业毛利下降50%
我们根据年报测算公司08年售电量26.7亿千瓦时，07年为18.9亿千瓦时，折算全年08/07年发电小时数分别为5900/7600h。而广东省08/07年火电平均发电小时数为4853/4961h，公司发电小时数仍然远远高于所在区域。

电力业务收入和成本均占总收入和成本的97%左右，电力毛利率08年下降到18%，降幅达到22个百分点，但仍远高于行业，高电价提供了盈利保障！
我们测算公司08年标煤价格涨幅在60%，因此尽管08年7月和8月2次电价上调5.1分/千瓦时，利润率仍大幅下降。

	表1：公司2007年、2008年收入成本比较（单位：亿元）

	
	营业收入
	营业成本
	营业毛利

	
	2008年度
	2007年度
	2008年度
	2007年度
	2008年度
	2007年度

	主营业务
	14.33
	12.82
	11.74
	7.71
	2.60
	5.11

	其中：建筑施工
	0.04
	0.92
	0.08
	0.70
	-0.04
	0.22

	其中：新能源发电
	13.90
	9.40
	11.39
	5.63
	2.51
	3.77

	其中：房地产开发
	0.38
	2.50
	0.25
	1.38
	0.13
	1.12

	其中：产品销售
	0.01
	0.01
	0.00
	0
	0
	0

	其他业务
	0.02
	0.01
	0.03
	0.03
	0.00
	-0.02

	其中：租赁
	0.01
	0.00
	0.01
	0.00
	0.00
	0.00

	其中：材料销售
	0.00
	0.01
	0.01
	0.03
	-0.01
	-0.02

	其中：其他收入
	0.02
	0.01
	0.00
	0
	0
	0

	合计
	14.36
	12.83
	11.76
	7.75
	2.60
	5.08

	资料来源：公司公告


	表2：公司08年分行业收入成本增幅及毛利变化情况

	分行业或产品
	营业毛利率(%)
	营业收入比上年增减（%）
	营业成本比上年增减（%）
	营业毛利率比上年增减

	新能源电力
	18.04
	48.58
	102.76
	减少21.90个百分点

	房地产开发
	32.88
	-84.95
	-81.66
	减少12.04个百分点

	建筑施工
	-85.46
	-94.82
	-87.87
	减少106.31个百分点

	资料来源：公司公告


金融投资贡献税后利润约2.8亿，支撑了08年业绩的小幅增长
公司07年参与了云南铜业的定向增发，08年解禁后售出税后盈利约2.8亿，但07年参与的航天电器增发400万股，08年底浮亏约1700万，仍持有。云南铜业的收益弥补了公司主业的大幅下滑。
此外公司持有长城证券1.6%的股权，投资金额为2.1亿，当期无收益。
2009年业绩的弹性测算——煤价、发电小时
公司目前装机87万千瓦，含荷树园1期和2期，荷树园3期30×2待批，陆丰甲湖风电一期4.95万千瓦装机在建。09年公司业绩变化的不确定因素主要在煤价和发电量。

与其他火电公司相比，公司业绩对于利用小时的敏感性大，而对煤价的敏感性则偏弱，原因在于公司目前上网电价0.6342元/kwh（广东标杆电价为0.4892元），高电价下毛利率能维持较高水平，大大有别于其他火电公司。

公司受益于“优先调度”政策，历年发小时候数均远高于广东省平均水平，但由于广东省08年开始也面临着利用小时显著下降的压力，这在08年4季度体现的尤为明显，在这种情况下，公司的利用小时数也有一定下降压力。
我们对公司09年业绩预测的基准是发电小时6000、煤价回落10%，则09年EPS为0.42元，对煤价和发电小时数的敏感性见下表。
	表3：公司09年EPS对于发电小时数和煤价的敏感性

	
	
	发电小时

	煤价
	
	7000
	6500
	6000
	5500

	
	-20%
	0.71 
	0.63 
	0.55 
	0.47 

	
	-10%
	0.56 
	0.49 
	0.42 
	0.36 

	
	-5%
	0.49 
	0.42 
	0.36 
	0.30 

	
	0%
	0.41 
	0.35 
	0.30 
	0.24 

	资料来源：公司公告


风电在建、荷树园3期待批，前景可期

风电1、2期已获批，一期在建，预计09年年底投产，但风电项目回报率远低于公司现有项目，对2009年及2010年业绩贡献微薄，可资期待的是荷树园3期项目，09年有望获批开建，公司资金充裕，后续储备项目还有陆丰甲湖100万超超临界项目，我们预计荷树园3期的影响在2011年以后。
估值偏低、对煤价、利用小时敏感性大，上调评级为“谨慎推荐”

08年公司业绩“休克”，源于煤价大幅上涨以及新机组投产带来的费用以及利息剧增，但09年公司将迅速恢复良好的盈利能力，除了火电行业共性的煤价因素外，我们认为发电量的如能超预期更能构成买入公司理由（该因素对公司的影响大于对其他火电公司），广东省1月份发电量同比下降20%，超出全国降幅，但2月份开始恢复，09年全年情况还需观察，公司目前股价动态18倍PE，评级“谨慎推荐”。
	资产负债表（百万元）
	2008 
	2009E
	2010E
	　
	利润表（百万元）
	2008 
	2009E
	2010E

	现金及现金等价物
	259 
	259 
	259 
	　
	营业收入
	1436 
	2432 
	2432 

	应收款项
	402 
	681 
	681 
	　
	营业成本
	1176 
	1564 
	1521 

	存货净额
	220 
	279 
	259 
	　
	营业税金及附加
	11 
	45 
	45 

	其他流动资产
	9 
	16 
	16 
	　
	销售费用
	0 
	5 
	5 

	流动资产合计
	916 
	1259 
	1239 
	　
	管理费用
	90 
	79 
	79 

	固定资产
	3571 
	4300 
	4499 
	　
	财务费用
	104 
	181 
	208 

	无形资产及其他
	196 
	190 
	183 
	　
	投资收益
	381 
	0 
	0 

	投资性房地产
	26 
	26 
	26 
	　
	资产减值公允价值变动
	(15)
	0 
	0 

	长期股权投资
	210 
	210 
	210 
	　
	其他收入
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	4919 
	5985 
	6157 
	　
	营业利润
	421 
	558 
	573 

	短借交易性金融负债
	0 
	881 
	990 
	　
	营业外净收支
	(1)
	0 
	0 

	应付款项
	132 
	168 
	156 
	　
	利润总额
	420 
	558 
	573 

	其他流动负债
	259 
	321 
	299 
	　
	所得税费用
	59 
	84 
	86 

	流动负债合计
	391 
	1370 
	1445 
	　
	少数股东损益
	0 
	0 
	0 

	长期借款及应付债券
	2128 
	2128 
	2128 
	　
	归属于母公司净利润
	360 
	474 
	487 

	其他长期负债
	0 
	(230)
	(459)
	　
	　
	　
	　
	　

	长期负债合计
	2128 
	1898 
	1669 
	　
	现金流量表（百万元）
	2008 
	2009E
	2010E

	负债合计
	2519 
	3268 
	3113 
	　
	净利润
	360 
	474 
	487 

	少数股东权益
	0 
	0 
	0 
	　
	资产减值准备
	(3)
	3 
	0 

	股东权益
	2399 
	2717 
	3044 
	　
	折旧摊销
	116 
	254 
	308 

	负债和股东权益总计
	4919 
	5985 
	6157 
	　
	公允价值变动损失
	15 
	0 
	0 

	　
	　
	　
	　
	　
	财务费用 
	104 
	181 
	208 

	关键财务与估值指标
	2008 
	2009E
	2010E
	　
	营运资本变动
	967 
	(474)
	(243)

	每股收益
	0.32
	0.42
	0.43
	　
	其它
	3 
	(3)
	0 

	每股红利
	0.11
	0.14
	0.14
	　
	经营活动现金流
	1457 
	254 
	552 

	每股净资产
	2.13
	2.41
	2.70
	　
	资本开支
	(1331)
	(979)
	(500)

	ROIC
	3%
	13%
	12%
	　
	其它投资现金流
	(25)
	0 
	0 

	ROE
	15%
	17%
	16%
	　
	投资活动现金流
	(1356)
	(979)
	(500)

	毛利率
	18%
	36%
	37%
	　
	权益性融资
	0 
	0 
	0 

	EBIT Margin
	11%
	30%
	32%
	　
	负债净变化
	815 
	0 
	0 

	EBITDA  Margin
	19%
	41%
	45%
	　
	支付股利、利息
	(126)
	(156)
	(160)

	收入增长
	12%
	69%
	0%
	　
	其它融资现金流
	(1645)
	881 
	108 

	净利润增长率
	9%
	32%
	3%
	　
	融资活动现金流
	(267)
	725 
	(52)

	资产负债率
	51%
	55%
	51%
	　
	现金净变动
	(166)
	0 
	0 

	息率
	1.4%
	1.8%
	1.8%
	　
	货币资金的期初余额 
	425 
	259 
	259 

	P/E
	24.4
	18.5
	18.0
	　
	货币资金的期末余额 
	259 
	259 
	259 

	P/B
	3.7
	3.2
	2.9
	　
	企业自由现金流
	(91)
	(572)
	229 

	EV/EBITDA
	41.2
	12.1
	10.9
	　
	权益自由现金流
	(921)
	156 
	160 

	资料来源：公司资料和国信证券预测
	　
	　
	　
	　
	　


	国信证券投资评级：

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上
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