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——2009 年中报点评：用电需求回暖超预期，公司业绩柳暗花明

推荐 
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电力 2009 年 7 月 23 日

投资要点： 

 2009 年上半年，公司当年实现营业收入和归属母公司股东净利

润分别为：13.26 亿元、3.03 亿元，同比增幅为：186.12%、

-9.17%；实现稀释每股收益 0.27 元，同比减少 3.57%. 

 用电需求看好三季度，有望创出同比、环比新高。从上半年来

看，同比机组装机容量增长 222%，电价增长 11%左右，而营业

收入仅同比增长 186.12%，公司 09 年上半年机组平均利用率下

降幅度较大，为后期反弹提供空间。 

 从公司实际运营情况来看，二季度特别是从五月份机组利用小

时数出现明显好转。六月份出于经济回暖、天气炎热，南方电

网用电最大负荷超过去年最高值 9%，据了解，六月份公司机组

基本上处于满负荷状态，后几个月将延续这种转好状态。 

 公司机组利用率较低，业绩对小时利用数的敏感系数较高，未

来用电需求的增长将较大幅度提升公司业绩。 

 预测公司 2009、2010 年业绩为 0.56 元、0.64 元，给予推荐的

投资评级。 

 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 143,572 11.89 36,043 8.84 0.32
2009E 258,563 80.22 64,453 78.82 0.56
2010E 287,564 11.41 71,348 10.70 0.62
2011E   
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宝新能源 A股指数

 

市场数据 2009-7-22

收盘价： 9.94 元

52 周最高价： 10.55 元

52 周最低价： 3.98 元

平均持仓成本： 8.92 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 115,108

流通 A股（万股）： 115,108

每股收益（元）： 0.26

每股净资产（元）： 2.42

每股经营现金流（元）： 0.28

市净率： 4.11
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2009 年上半年，公司当年实现营业收入和归属母公司股东净利润分别为：

13.26 亿元、3.03 亿元，同比增幅为：186.12%、-9.17%；实现稀释每股收益 0.27

元，同比减少 3.57%。 

营业收入同比增长幅度较大，主要归因于两个因素。主要因素为 2008 年 6 月、

9 月梅县荷树园电厂二期工程两台 30 万千瓦机组分别投产，使得公司核心主业新

能源电力总装机容量达到 87 万千瓦，测算 2009 年上半年在役机组容量同比增长

222%；另一个因素是 2008 年上调了两次电价。营业收入增幅小于装机容量增幅（考

虑上网电价调整会加剧两者差距）是因为广东地区用电需求在 2008 年 4 季度及

2009 年 1 季度受金融危机冲击较大。   

归属母公司股东净利润在电力业务毛利率从 2008 年上半年的 26.89%提升到

2009 年上半年的 34.85%的背景下同比出现 9.17%的降幅，这主要因为如下原因所

致：公司荷树园电厂二期工程两台 30 万千瓦机组投产后利息支出停止资本化导致

财务费用增加（2008 年连续降息缓解了增加幅度）；2009 年上半年金融投资收益较

2008 年同期出现大幅缩水，由 3.57 亿降为 0.35 亿。 

值得关注的是，金融投资收益大幅缩水凸显 2009 年上半年公司主营业绩比较

理想。 

用电需求看好三季度，有望创出同比、环比新高。从上半年来看，同比机组装

机容量增长 222%，电价增长 11%左右，而营业收入仅同比增长 186.12%，公司 2009

年上半年机组平均利用率下降幅度较大（特别是一季度），降幅约为 20%左右，这

为后期反弹提供空间。 

从公司实际运营情况来看，二季度特别是从五月份机组利用小时数出现明显好

转。六月份出于经济回暖、天气炎热，南方电网用电最大负荷超过去年最高值 9%，

考虑到贵州、云南等高耗能产业大省用电回暖情况相对滞后，可以判断广东省用电

需求反弹力度较大，据了解，六月份公司机组基本上处于满负荷状态，后几个月将

延续这种转好状态。 

公司机组利用率较低，业绩对小时利用数的敏感系数较高，未来用电需求的增

长将较大幅度提升公司业绩。 

公司形成煤矸石综合利用、清洁发电、新型建材（灰渣砖、水泥填充料）循环

经济，同时在发电上网方面具有一定优先权，受电力需求减少的冲击相对较小。目

前公司发电所需的动力煤及煤矸石价格有所下降，预计未来煤炭价格相对平稳。 

梅县荷树园电厂三期工程 2 台 30 万千瓦机组已申报国家发改委立项，预计将

在 11 年投产，为公司规模扩张提供新动力。 

公司折旧政策变化，考虑到机组设备使用情况，公司将发电设备折旧年限由

20 年变为 15 年，这将降低 2009 年 EPS0.03 元左右。 

公司大力涉足风电，在报告期，公司投资的陆丰甲湖湾清洁能源基地陆丰甲湖

湾陆上风电场（9.9 万千瓦）前期基础建设工作如期展开，预计 2009 年低一期工

程 24 台风机可安装投产，改善公司电源结构。 
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预测公司 2009、2010 年业绩为 0.56 元、0.64 元，给予推荐的投资评级。 

投资风险：电煤价格发生意外大幅上升，对市场煤为主的公司业绩具有较大影

响。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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