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业绩拐点已现，期望机组利用率回升  谨慎推荐 维持评级 

                                            分析师：邹序元   ：zouxuyuan@chinastock.com.cn  ：010-66568668

1．事件 

公司发布了 2009 年一季度报告。报告期内，公司实现营业收入 84.74 亿元，同比上升 13.91%；归属母公司净利

润 1.91 亿元，同比上升 221%。每股收益 0.032 元。 

2．我们的分析与判断 

（1）煤价下降，毛利率恢复 

09 年一季度公司毛利率显著回升至 16.7%，接近 08 年第四季度的水平（18%）。煤价下降是毛利率回升的最主要

原因。由于 09 年重点合同煤价格仍未确定，公司目前与煤炭企业采取“临时价格-预结算”的方式进行煤炭交易。公

司现阶段在山东地区原煤采购价为 480 元/吨（5000 大卡），在山西地区的原煤车板价为 420 元/吨（5000 大卡）。09 年

2 月份公司入炉标煤预估算价格为 630 元/吨，3 月份煤价月度环比继续小幅回落。 

图 1：09 年 1 季度公司毛利率显著回升 图 2：煤价持续回落 
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资料来源：中国银河证券研究所、公司公告  

重点合同煤价格谈判结束后，公司用煤价格仍有小幅下降的空间。我们维持对公司 09 年入炉标煤单价较 08 年下

降 15%的假设。相应的，假设 09 年单位燃料成本下降至 0.211 元/千瓦时。 

（2）机组利用率降低导致财务成本刚性凸现 

财务费用率居高不下是制约公司业绩的另一重要因素。09 年第一季度公司财务费用率 9.1%，虽然环比 08 年第四

季度有所降低，但是降幅并不显著（见图 3）。财务费用是刚性成本，其变化与机组利用率、综合资金成本、负债率等

因素直接相关。 

09 年第一季度，公司按照财务报告合并口径计算的发电量同比下降 1.48%。但是从可比口径看，公司在山东区的

几家主力电厂发电量同比降幅较大（见表 3），且高于山东省的平均降幅。这是造成一季度财务费用率居高不下的主要

原因之一。公司在山东区的机组利用率降幅较大与用电需求下降的大背景相关，同时也与公司全年发电安排相关（如

机组检修安排）。我们坚持看好山东区 09 年用电需求和机组利用率，预计优于全国水平，并呈现逐季回升态势。预计

公司也将从二季度开始“抢电量”，在山东区的机组利用率趋向回升。机组利用率提升对缓解财务成本刚性作用明显。 
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公司发行中期票据、进行贷款置换等努力将从第二季度开始体现效果，综合资金成本预计降低。 

从 2005 年开始，公司资本支出迅速扩张（装机规模），负债率持续上升。公司 2008 年的资本支出 154.74 亿元；

预计 2009 年已核准电力项目的资本支出约为 100 亿元，煤炭项目的资本支出约为 10-20 亿元。预计 2009-2010 年公司

资产负债率仍将处于较高水平。 

图 3：财务费用率较高 图 4：资产负债表扩张至高峰 
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资料来源：中国银河证券研究所、公司公告  

3．投资建议 

2009 年是公司的转折之年。我们假设：（1）2009-2010 年公司控股火电机组平均发电小时数变化幅度分别为-4%
和 0%；（2）2009-2010 年公司控股火电机组综合标煤价格同比变化幅度为-15%和-2%。（3）2009-2010 年资金成本分

别为 5.4%和 5.5%。（4）2009-2010 年实际所得税税率分别为 17%和 22%。乐观预计 2009-2010 年公司每股收益预计分

别为 0.30 和 0.33 元。 

我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级，维持 5.5 元的合理估值。煤炭成本回落已成定局，我们将着重关注公

司机组利用率在第二季度的变化。 

 

 

表 1：公司业绩对煤价和发电小时数的敏感性分析 

单位燃料成本变化 
09 年每股收益（元） 

-20.0% -17.5% -15.0% -12.5% -10.0% 

-8% 0.36  0.30  0.24  0.17  0.11  

-6% 0.40  0.33  0.27  0.20  0.14  

-4% 0.43  0.36  0.30  0.23  0.17  

-2% 0.46  0.40  0.33  0.26  0.19  

发
电
小
时
数
变
化 

0% 0.50  0.43  0.36  0.29  0.22  

资料来源：中国银河证券研究所 
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表 2：公司业绩对煤价和实际所得税税率的敏感性分析 

单位燃料成本变化 
09 年每股收益（元） 

-20.0% -17.5% -15.0% -12.5% -10.0% 

25% 0.39  0.33  0.27  0.21  0.15  

21% 0.41  0.35  0.28  0.22  0.16  

17% 0.43  0.36  0.30  0.23  0.17  

13% 0.45  0.38  0.31  0.24  0.17  

实
际
所
得
税
税
率 

9% 0.47  0.40  0.33  0.25  0.18  

资料来源：中国银河证券研究所 

 

图 5：09Q1 山东省火电机组利用率降幅低于全国平均水平 

2009Q1火电机组利用率同比变化
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资料来源：中电联；中国银河证券研究所 

 
表 3：公司在山东省的主要可比电厂发电量情况 

全资及控股 装机容量 权益 
发电量 

09Q1 

发电量 

08Q1 
同比变化 

上网电量 

09Q1 

上网电量 

08Q1 
同比变化 

邹县发电厂 254  100% 27.11  37.03  -27% 25.57  34.99  -27% 

莱城发电厂 120  100% 13.63  15.94  -14% 12.63  14.97  -16% 

华电邹县发电有限公司 200  69% 16.97  20.35  -17% 16.07  19.14  -16% 

华电潍坊发电有限公司 200  45% 19.81  19.97  -1% 18.56  18.64  0% 

华电淄博热电有限公司 43  100% 7.21  6.98  3% 6.38  6.13  4% 

华电章丘发电有限公司 89  88% 9.99  11.31  -12% 9.20  10.45  -12% 

华电滕州新源热电有限公司 93  89% 11.86  11.67  2% 11.00  10.74  2% 

资料来源：公司公告；中国银河证券研究所   单位：装机容量为万千瓦；发电量为亿千瓦时 
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