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长源电力：轻装上阵，2009 年盈利可期 
 
近日，我们拜访了长源电力，就公司目前经营状况及未来成长与公司高管进行了充分交流。 

事件评论 
第一，燃料成本下降及电价调整，将使公司 2009 年扭亏为盈 

受益于标煤价格的下降、利用小时的回暖以及 2008 年两次电价调整的综合作用，公司业绩已经由前期的巨额亏损转

为盈亏平衡。 

 1-2 月公司标煤价格 739 元/吨，较 2008 年 756 元/吨均价下降了 17 元/吨； 

 截至 3 月上旬，公司累计发电量已经与去年持平； 

 2008 年 2 次电价调整集中在下半年，公司 2009 年上网电价在 2008 年基础上有望再提升 3 分/千瓦时左右。 

表 1：下属电厂上网电价调整情况 
电   厂 电源类型 装机容量（MW） 2006-6-30 前 06-6-30 08-7-1 08-8-20 

荆门热电厂  热电 400 28.91 32.97 35.97 38.27

沙市热电厂 热电 140 39.9 41.5 43.8 46.1

富水水力发电厂 水电 40 31.4 31.4 31.4 31.4

南河水力发电厂 水电 22.5 30.3 30.3 30.3 30.3

长源一发 火电 520 39.428 41.028 43.328 45.628

汉川一发 火电 600 - 34.37 37.37 40.07

汉新发电 火电 600 39.746 41.346 43.636 45.936

荆门发电 火电 1200 - 38.2 40.50 42.80 

陡岭子水电 水电 70.5 36 36 36 36

堵河水电 水电 50 36 36 36 36

资料来源：公司公告、长江证券研究部 
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 燃料成本存在进一步下降空间。1-2 月份，公司掺烧了去年高价的库存煤，随着高价库存煤的逐渐消耗，公司燃

料成本将进一步下降。公司 44%左右的煤炭燃料来源于河南，根据我们最新的调研情况来看，河南省内电煤价格

价格较 2008 年均价下降了 10%左右，预计全年电煤成本将维持在 620~680 元/吨左右。 

 发电量下降空间有限。公司 2009 年发电量很大程度公司湖北地区水电出力情况，我们认为即使今年来水丰富，

公司发电量下降空间有限。2009 年湖北省 GDP 增长目标为 10%，相应的电力需求增长 5%左右。而公司作为湖

北省内唯一一家电力上市企业，为了避免其继续亏损，被“ST”处理，在争取多发电量方面将受到湖北省政府的

大力支持。 

第二，2009 年公司装机容量规模进一步扩大，同比增长 18.3% 

目前，公司装机容量为 375 万千瓦；荆州热电 2 台 30 万千瓦机组和老渡口水电两台 4.5 万千瓦机组将于 2009 年 3-4
季度投产。随着在建项目的顺利投产，公司装机规模将达到 444.4 万千瓦，同比增长 18.3%。 

表 2：公司下属电厂一览 
电  厂 所在区域 类型 机组构成 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益容量（万千瓦） 投产时间

荆门热电 湖北荆门 热电 2*20 40 100% 40 83

沙市热电 湖北荆州 热电 2.5+6+5.5 14 100% 14 86

富水水电 湖北阳新 水电 2*2 4 100% 4

南河水电 湖北谷城 水电 3*0.75 2.25 100% 2.25

长源一发 湖北武汉 火电 30+22 52 69.15% 35.96

汉川一发 湖北汉川 热电 2*30 60 100% 60

汉新发电 湖北汉川 热电 2*30 60 55% 33

荆门发电 湖北荆门 火电 2×60 120 95% 114.06 07

陡岭子 湖北十堰 水电 3×2.35 7.05 63.04% 4.44

堵河水电 湖北竹山 水电 4×1.25 5 60% 3

芭蕉河 湖北鹤峰 水电 3.5+1.6+1 6.1 30% 1.83

高新热电  湖北武汉 热电 2*2.5 5 10% 0.5

合  计  375.4 313.04

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

表 3：公司在建项目一览 
项  目 所在区域 类型 机组构成 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益装机（万千瓦） 投产时间

荆州热电 湖北荆州 热电 2*30 60 100% 60 2009

老渡口水电 湖北恩施 水电 2*4.5 9 100% 9 2009

合  计   69 69

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

第三，多元化投资进入收获期 

 煤炭业务起步，预计 2009 年贡献利润 3000 万元 

2008~2009 年，公司相继收购了东升煤业、兴华煤业和安兴煤业三家公司，2009 年煤炭产量有望达到 100 万吨，根
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据吨煤 50 元净利计算，煤炭业务全年净利约 5000 万元，为公司贡献利润 3000 万元。 

表 4：预计 2009 年产煤 100 万吨 
项目名称 所在地 煤种 初期产能(万吨/年) 达产产能(万吨/年) 持股比例 投产时间 备   注 

东升煤业 河南禹州 动力煤 30 120 40% 2008 09 年 60 万吨，3 年内 120 万吨

兴华煤业 河南禹州 动力煤 30 60 75% 2009

安兴煤业 河南禹州 动力煤 30 60 75% 2009

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

 其他长期投资项目开始贡献利润 

表 5：主要非电力业务长期股权投资项目 
项目名称 经营范围 投资金额（亿元） 持股比例 核算方法 2007 年净利润（万元） 2007 年投资收益（万元）

国电财务 非银行金融机构 1.95 15% 成本法 9000 750（红利）

华工创投 风险投资业务 0.2 24% 成本法 1596 

数据来源：公司公告、长江证券研究部 

第四，关停项目技改为生物质发电，实现资源再利用 

被列为“十一五”关停项目的沙市热电将于 2009 年实施技改，预计于 2009 年 8 月份建成 2.5 万千瓦的秸秆发电机组。 
该项目在收入和成本方面存在优势，其盈利能力将好于火电机组。 

 收入方面：上网电价在标杆电价的基础上，享受 0.25 元/千瓦时的加价，如果仍然亏损，则最多可以享受 0.35 元

/千瓦时的加价。 

 成本方面：由于机组是在原先热电机组上改造完成，其投资成本低；另一方面，秸秆的收购价格在 200 元/吨左

右，而 2 吨秸秆相当于 1 吨煤炭，其燃料成本也远低于火电机组。 

预计项目建成后，平均利用小时在 5500 左右，耗用秸秆约 15 万吨，燃料成本占总成本的 50%左右，则每年贡献利

润 1700 万元。 

第五，2008 年大量计提成本，未来几年轻装上阵 

2008 年四季度，公司计提了 1.1 亿元的资产减值损失和 1.1 亿元的递延所得税，共计 2.2 亿元。成本的大量计提减轻

了此后年份的负担，递延也为以后年份储备了大量利润。 

第六，估值及投资建议 

盈利预测假设： 

 公司各项目进展顺利； 

 2009-2010 年下属电厂上网电价保持现行水平不变； 

 2009-2010 年火电机组利用小时保持同 2008 年水平；水电机组利用小时取往年平均水平； 

 预计 2009-2010 年综合标煤价格较 2008 年下滑 10%-15%至 620~680 元/吨，保守起见，我们按 680 元/吨进行

业绩测算； 

 公司税率维持目前水平不变。 

在相对谨慎的煤价预期下（标煤 680 元/吨），我们预计 2008-2010 年公司 EPS 分别为-1.356、0.203、0.343 元；公
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司业绩对煤价高度敏感，不同煤价和利用小时假设下，公司 2009 年 EPS 预测见表 5 所示；考虑 2008 年大量计提资

产减值后，目前 PB 在 1.85 倍左右，低于 2.5 倍左右的行业平均水平，估值相对偏低，给予“谨慎推荐”评级。 

表 5：公司 2009 年 EPS 对煤价和利用小时的敏感性分析 
 标 煤 价 格 

 600 610 620 630 640 650 660 670 680 690 700

-8% 0.499 0.439 0.378 0.318 0.258 0.197 0.137 0.077 0.016 -0.044 -0.104 

-6% 0.555 0.494 0.432 0.371 0.309 0.248 0.186 0.125 0.063 0.001 -0.060 

-4% 0.612 0.549 0.486 0.423 0.361 0.298 0.235 0.172 0.109 0.047 -0.016 

-2% 0.668 0.604 0.540 0.476 0.412 0.348 0.284 0.220 0.156 0.092 0.028 

0% 0.725 0.659 0.594 0.529 0.464 0.398 0.333 0.268 0.203 0.137 0.072 

2% 0.781 0.714 0.648 0.581 0.515 0.448 0.382 0.315 0.249 0.183 0.116 

4% 0.837 0.770 0.702 0.634 0.566 0.499 0.431 0.363 0.296 0.228 0.160 

6% 0.894 0.825 0.756 0.687 0.618 0.549 0.480 0.411 0.342 0.273 0.204 

利
用

小
时

 

8% 0.950 0.880 0.810 0.739 0.669 0.599 0.529 0.459 0.389 0.318 0.248 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2007A 2008E 2009E 2010E  2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 4596 4766 5268 5897 货币资金 276 477 527 590 
营业成本 4002 5048 4654 5192 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 594 -282 614 705 应收账款 1173 1215 1343 1503 
％营业收入 12.9% -5.9% 11.7% 12.0% 存货 150 192 177 197 

营业税金及附加 34 36 40 44 预付账款 339 431 397 443 
％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 2235 2624 2786 3116 
％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 26 29 32 35 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 长期股权投资 184 204 458 498 

财务费用 405 409 426 416 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 8.8% 8.6% 8.1% 7.1% 固定资产合计 9150 8676 8306 7937 

资产减值损失 2 110 1 1 无形资产 128 124 119 115 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 11 11 11 11 
投资收益 2 0 30 40 递延所得税资产 45 0 0 0 
营业利润 128 -866 146 247 其他非流动资产 61 61 61 61
％营业收入 2.8% -18.2% 2.8% 4.2% 资产总计 11814 11699 11741 11738 

营业外收支 -1 -110 -1 -1 短期贷款 2001 2136 2139 1770 
利润总额 127 -976 146 247 应付款项 298 379 349 390 

％营业收入 2.8% -20.5% 2.8% 4.2% 预收账款 0 0 0 0 
所得税费用 51 0 0 0 应付职工薪酬 27 35 32 36 
净利润 76 -976 146 247 应交税费 226 95 105 117 

其他流动负债 673 847 781 871 归属于母公司所有者

的净利润 43.7 -751.2 112.2 190.1 流动负债合计 3225 3492 3405 3184 
少数股东损益 33 -224 34 57 长期借款 5347 5847 5847 5847 
EPS（元/股） 0.08 -1.36 0.20 0.34 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 19 0 0 0 
 2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 11 11 11 11 
经营活动现金流净额 629 31 870 1037 负债合计 8601 9350 9263 9041 
取得投资收益 
收回现金 

9 0 0 0 归属于母公司 
所有者权益 

2043 1405 1500 1662 

长期股权投资 -184 -19 -224 0 少数股东权益 1169 945 978 1035 
无形资产投资 -128 -2 -2 -2 股东权益 3212 2349 2478 2697 
固定资产投资 -916 -148 -153 -159 负债及股东权益 11814 11699 11741 11738 
其他 366 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -863 -169 -379 -161  2007A 2008E 2009E 2010E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.079 -1.356 0.203 0.343 
股权融资 1150 0 0 0 BVPS 3.69 2.53 2.71 3.00 
银行贷款增加（减少） -15 636 2 -368 PE 59.41 -3.45 23.11 13.64 
筹资成本 536 -297 -443 -445 PEG 0.94 -0.05 0.37 0.22 
其他 -1271 0 0 0 PB 1.27 1.85 1.73 1.56 
筹资活动现金流净额 401 339 -441 -813 EV/EBITDA 9.37 163.06 9.13 8.03 
现金净流量 167 201 50 63 ROE 2.1% -53.5% 7.5% 11.4%
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