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1 电力行业仍将面临成本压力，持续亏损 

漳泽电力公司是一家以火力发电为主营业务的上市公司，控股股东中国电力投资集团公司持股比例为

36.24%。目前可实现营业收入的分支机构主要是漳泽发电分公司、河津发电分公司、蒲洲发电分公司和秦皇岛秦

热发电有限公司等。 公司目前可控装机容量合计数为 275.26 万千瓦，权益装机容量为 239.26 万千瓦。 

2008 年，公司完成发电量 150.68 亿千瓦时。其中自有发电机组发电量 116.28 亿千瓦时，销售电量 136.91

亿千瓦时，分别比上年同期减少 20.03%和 20.74%，自有发电机组平均利用小时达 5191 小时，比上年同期下降

了约 20%；公司受托经营的山西华泽铝电有限公司发电机组完成发电量 34.40 亿千瓦时，销售电量 30.92 亿千瓦

时。根据 08 年公司营业收入、营业成本及销售电量计算，公司每销售一度电亏损约 0.0219 元。 

2009 年，金融危机对实体经济的影响正进一步加深，国家发展的外部经济环境更加严峻，保持经济平稳较

快发展的任务十分艰巨。行业看，全国发电装机容量继续增长，但全社会用电量近期快速萎缩，发电利用小时数

持续下滑，同时受国内经济环境及电力需求下降影响，电价矛盾难以及时疏导。煤炭价格虽有回落，但仍然高于

去年同期水平，火电成本压力继续存在，对公司而言，因此我们预计 2009 年公司依然面临持续亏损状态。我们

预计公司 09 年完成发电量约为 120 亿千瓦时，销售电量 105 亿千瓦时，同比下降约 13%。根据当前的煤炭价格

较 08 年均价降低 20%计算，预计一度电将亏损 0.015 元，09 年发电业务将导致公司业绩亏损约 1.57 亿元左右。

2 华泽铝电成亮点 

公司立足火电，积极向上下游产业链拓展，与中国铝业合资组建了国内最大的铝电联营项目——华泽铝电公

司，公司持股 40%。公司规模为年产 28 万吨电解铝。由于电解铝产业中的两大成本分别是氧化铝占 40%，电价

占 35%，而这两大原料则恰恰是公司两大股东中国铝业和漳泽电力都能提供的。氧化铝方面，与华泽铝电一路之

隔的是中铝 80 万吨氧化铝山西分公司，华泽铝电全部氧化铝由该公司提供，公司的氧化铝成本能够锁定为电解

铝价格的 17%。华泽铝电的电力优势在于，华泽铝电自备 2×30 万机组电站委托河津电厂生产管理，发挥了漳

泽电力的电力技术优势，同时在采购燃煤方面可以发挥规模优势，因此电力成本通常优于生产电解铝的其他公司。

因此氧化铝价格的上涨，对公司盈利水平影响不大。正是由于这两方面的成本优势使得 07 年公司从华泽铝电获

得投资收益 2.2 亿元，占公司利润总额的 46％。但是 08 年由于煤炭价格的大幅增长和电解铝价格的大幅回落导

致公司出现亏损。09 年随着铝价的逐步回升，有望继续为公司贡献利润。 
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3 盈利预测及估值 

3.1 电力业务部分 

根据公司面临的实际环境，我们假设公司 09 年电机组平均利用小时将继续降低，预计全年发电量约为 120

亿千瓦时，销售电量约为 105 亿千万时，假设煤炭价格较 08 年降低 20%，公司 09 年电力业务将亏损约 1.57 亿

元，对应每股收益约为-0.12 元。 

相对估值可见，火电行业主要发电公司的平均单位权益装机容量市值为 333.45 万元/兆瓦，公司 08 年权益装

机容量为 2392.6 兆瓦，按行业平均单位装机容量市值计算，电力部分对应的公司市值约为 79.78 亿元，与公司当

前市值水平 65.92 亿元相比，增值空间约为 21%。同时考虑到未来公司装机容量仍有望提升，因此我们预计电力

业务部分未来具有升值空间。 

表 1：火电行业主要发电企业单位权益装机容量市值 

证券代码 上市公司 7月 17日收盘价 7月17日总市值
08 年权益装机容量 

（兆瓦） 
单位装机容量市值 

（元/兆瓦） 
600011 华能国际 8.18 98010267367 39203 2500070.591 
600795 国电电力 7.56 40858267935 11088.7 3684676.106 
600642 申能股份 11.56 33924275618 4720 7187346.529 
600027 华电国际 5.59 33176173942 18473.3 1795898.618 
000539 粤电力 A 7.67 20477410800 5103 4012818.107 
600863 内蒙华电 6.38 12461873800 5650 2205641.381 
600021 上海电力 5.67 11982539839 6553.4 1828446.278 

600886 国投电力 10.91 11421624879 3300 3461098.448 

平均     3334499.507 

000767 漳泽电力 4.98 6592150500 2392.6 2755224.65 

 

3.2 铝业务部分 

A 股公司中，主要的铝业公司包括中国铝业、南山铝业、中孚实业、云铝股份、焦作万方、关铝股份等。中

国铝业和南山铝业在产业链上下游延伸范围比较广，和华泽铝电业务可比度较差。后面四家公司在业务上和华泽

铝电更加接近，其中又以焦作万方和关铝股份与之最为相近，主要原因包括：1、焦作万方和华泽铝电都由中铝

控股，而关铝参股 49%的华圣铝电则由中铝控股；2、焦作万方、华泽铝电和华圣铝电的氧化铝主要以长单的形

式来自中铝，价格为铝价的 17%，而且，这三家公司都与中铝下属的氧化铝分公司相邻，运输成本低廉，因此，

三家公司在氧化铝成本及其变动上具有高度的一致性。 

在此，我们选择中孚实业、云铝股份、焦作万方、关铝股份作为样本，从下表可以看出，以上周五收盘价计
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算，四家公司每万吨铝平均市值为 2.53 亿元，按照漳泽电力 11.2 万吨权益产能所对应的市值为 28.3 亿元。 

表 2：铝业公司的吨铝市值 

证券代码 证券简称 
收盘价 

(元) 
总股本 
(亿股) 

总市值 
(亿元) 

电解铝权益产能 
(万吨) 

每万吨铝市值 
(亿元) 

000612 焦作万方 19.10 4.80 91.71 42.00 2.18 
000807 云铝股份 11.94 10.54 125.79 40.00 3.14 
000831 关铝股份 9.71 6.53 63.45 22.00 2.88 
600595 中孚实业 13.87 6.57 91.16 48.00 1.90 

      2.53 
 

综合电力和铝业估值，我们认为，漳泽电力的理论市值为 79.78+28.3=108 亿元，合每股 8.16 元，考虑到公

司短期盈利能力略逊于可比公司，我们给予 10%-20%的折价，其合理估值为 6.53-7.34 元，给予“买入”评级 
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销售经理：万玮 
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免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 
 
 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 
公司评级 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 行业评级 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 
 

 


