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 “煤价下跌+两次电价上调”助毛利率大幅提升，甚至超越 2007 年水平 

公司电煤来源于市场，采购自福建、江西、湖南、秦皇岛、越南（低于均价）。

当前到厂电煤均价约为：原煤 480 元/吨，标煤 560 元/吨，该价格已基本达到

2007 年初标煤约 540 元水平，如果加上 08 年两次电价上调，则已低于 07 年

初。根据我们的测算，两次电价上调 5.1 分/千瓦时（含税）相当于标煤 117
元/吨（含税）。我们认为，在当前煤价下，公司电厂的毛利率应回归到 2007
年水平，甚至高于 07 年。根据过往经营经验，公司到厂标煤均价在 520-530
元/吨的情况下，毛利率将高于 40%。煤矸石价格基本维持在 100-150 元/吨，

目前厂存煤 30 天。 

 发电量是今年盈利能否实现大幅增长的关键 

2008 年 6 月和 9 月，荷树园二期 2 台 30 万千瓦循环流化床机组投产，但由

于电力需求不足，目前一台机组仍处于停机状态，其余机组利用率也不高。在

我们的盈利预测中，我们假设荷树园电厂 2009 年发电利用小时 5500 小时，

但目前停机机组上半年停机，在此假设条件下，公司 EPS 为 0.35 元，比 08
年增长 9%；若停机机组二季度开始复产，对应 EPS 为 0.41 元。比 08 年增

长 28%。因此，今年决定公司实现利润大幅增长的关键因素是发电量。 

 新项目进展情况 

风电：2009 年 12 月陆丰陆上风电一期将投产，电网配套出线没问题。该项目

风机为 2MW/台，所有核心设备（叶片、主机等）均进口德国瑞能的设备，设

备总投资 10000 元/kw，年发电利用小时 2000 小时，广东省风电电价 0.685
元/kwh，公司希望能争取电价到 0.736 元/kwh。公司目前正在积极开展 CDM
碳减排指标交易工作。由于公司购买的进口设备较贵，因此在目前电价下风电

厂运营后将基本盈亏平衡，但我们测算，CDM 项目将为风电厂带来约 1000
万元的净利润。煤矸石发电：荷树园三期已拿到路条（能源局同意开展前期工

作），争取 6-30 日之前拿到批文。我们估计三期项目将在 2010 年底前投产。 

 估值与评级：根据不同的情景假设，我们预测公司 2009 年和 2010 年每股

收益为 0.35-0.41 和 0.43-0.50，对应动态 PE 在 25 倍和 18 倍之间，我们

认为此为合理估值水平，给予 6 个月“中性”，12 个月“增持”评级。

 2009/03/06 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1283.1 1435.7 1872.1  2320.1 

(+/-%) 26.9 11.9 30.4 23.9

归属母公司净利润(百万元) 331.2 360.4 407.9  489.8 

(+/-%)  25.9 8.8 13.2 20.1

EPS(元) 0.29 0.32 0.35 0.43

P/E(倍) 30.4 27.9 25.5 20.7

 

股  价 2009/03/06 

RMB8.92  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1127 

流通 A 股（百万股） 1127 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 10055 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.19 

TRACING P/E (X)* 27.9 

EPS（元） 0.32 

股息率（%） 0.67 
*最近四季盈利计算。 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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