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岷江水电（600131） 电力 
—“复产超预期”+“新能源”提升公司业绩 

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 7.18 元

 

投资要点： 
※ 震后恢复生产超预期。 岷江水电在 08 年地震灾害中主要水电资产

受破坏严重，公司 08 年业绩出现严重亏损。根据实地调研的情况，

我们认为经过一年多的抢修，除草坡电厂在 09 年不能完全恢复发电

外，公司的主要受损发电站都已经相继恢复到震前的水平，整体恢

复期远低于预计时间，公司已经度过了最艰难时期，发电量的回升

已呈必然态势，预计 09 年公司将扭亏并且业绩将有较大幅度提高。

 

※ 新电站投产提升公司发电规模。公司这几年陆续有新电站投产，包

括杨家湾电站、九加一电站、以及重点开发的小金川流域。其中杨

家湾和九加一将在 2010 年投产，小金川流域前期开发也有部分机组

在 2010 年投产，公司参与开发容量将达到 33.3 万千瓦，权益装机

规模达到 8.64 万千瓦，由于这几个电站所在地区的利用小时数通常

在 6000 小时以上，因此未来将成为公司重要的发电项目。 
 
※ 新津多晶硅年内投产明显增厚业绩。公司参股的新津多晶硅是四川

重点发展的多晶硅项目之一，该项目一期年产 1000 吨生产线将于年

内投产。虽然目前多晶硅市场价格回落较大，考虑到另一参股方天

威保变拥有完整的太阳能产业链，因此不存在产能过剩问题，加上

公司可以提供较低的电价来降低成本，因此多晶硅项目将是公司未

来重要的利润增长点。 
估值与投资建议： 

岷江水电 09 年到 11 年的 EPS 将分别达到 0.15 元、0.42 元和 0.67
元，年增长率分别达到 180%和 60%。考虑到公司恢复生产的超预期

加上具有较高利润空间的多晶硅项目即将投产，未来具有较强的成

长性，股价仍具有较大的上升空间，因此给与“谨慎推荐”的评级。

 

 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 417 851 957 1150 
营业收入增长率 -46.85% 103.98% 12.46% 20.17% 

净利润（百万元） -303 77 131 240 

净利润增长率 -331%  112% 70.13% 83.21% 

EPS（元） -0.60 0.15 0.42 0.67 

ROE -54.7% 12.2% 17.2% 23.9% 

P/E -11.97 47.26 27.69 15.13 

P/B 6.55 5.75 4.76 3.62 

EV/EBITDA -48 21 14 9  

2009 年 8 月 3 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 7.40/2.39

上证指数/深圳成指 3088.37/12258.79

50日均成交额(百万元) 65.51

市净率(倍) 5.31

股息率 

 

基础数据 
流通股(百万股) 363.05

总股本(百万股) 504.13

流通市值(百万元) 2120.21

总市值(百万元) 2944.09

每股净资产(元) 1.10

净资产负债率 228.48%

 

股东信息 
大股东名称 阿坝州水利电网资产经营公

司 
持股比例 23.91%
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第 1 部分  公司概况 
 
1.1 公司简介及股权结构 
 
    岷江水利水电有限公司集发电、购售电为一体的地方性水电公司，由于公司拥有独

立的输配电网络及水电站，因此公司同时也是一个兼“电网”和“电站”的复合型水电

上市公司。公司超过约 70%的电量服务于阿坝自治州内，剩余电量输送至成都、都江堰

及其周边地区。 
公司的主要股东都是阿坝自治州当地国资部门及其下属公司，前三大股东分别是阿

坝州水利电网资产经营公司，新华水利水电投资公司以及阿坝州下庄水电厂。 
 

图 1： 公司主要股东及控股情况 

 
 
                                 
                                100% 
 
 
                                100% 
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              16.77%                                 7.03%                           
 
    资料来源：公司公告 国元证券研究中心 
 
1.2 岷江水电主要电力资产 

 
岷江水电的主要电站的总装机容量达到 59.1 万千瓦，权益装机容量为 32 万千瓦。公

司的主要电站资产包括下庄、沙牌、草坡、铜钟四个直属电站，这四座电站皆为 1995 年

至 2001 年之间建成投产，目前是公司发电侧最主要的收入来源，权益装机容量达到 15.1
万千瓦，年平均自发电量维持在 8 亿千瓦时左右。 
表 1：公司直属发电资产 

电站 装机构成   （万千瓦） 权益比例 权益装机（万千瓦） 投产时间 
下庄电站 0.136+0.16+0.15+0.125+0.15+0.5 100% 1.2 1998 年 

沙牌电站 2×1.8 100% 3.6 1998 年 

草坡电站 2×1.5 +1×1.6 100% 4.6 1996 年（扩建） 

铜钟电站 3×1.7（铜钟）+2×0.3（南新二级） 100% 5.7 2001 年 

合计 15.1 100% 15.1 -- 
资料来源： 国元证券研究中心 

国资委 

国家电网公司 

四川省电力公司 

阿坝州水利电网资产经营公司 

岷江水利水电有限公司 新华水利水电投资公司 阿坝州下庄水电厂 
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 除了直属电站外，公司目前还参股两个重要项目，福堂水电站和黑水冰川水电站，其中

福堂水电站公司权益装机容量达到 14.4 万千瓦，为公司目前装机容量的一半，黑水冰川

的权益装机容量达到 2.48 万千瓦。 
 
表 2：公司参股重要发电站 

电站 装机构成（万千瓦） 权益比例 权益装机容量（万千瓦） 
福堂 4×9 40% 14.4 

黑水冰川 8 31% 2.48 

合计 44 -- 16.88 

资料来源： 国元证券研究中心 

公司还拥有拥有 5 座 110kV、4 座 35kV 变电站（09 年 6 月公司还收购了 110KV 棉
簇沟输变电资产），7 条 110kv，5 条 35kv 输电线路，总长超过 600 公里。 
 

第 2 部分 经营情况 
  
 2.1 公司自发电、购电规模稳定增长 
 

岷江水电主营水电主营水电，曾经也涉足电子材料及有色行业，但近几年来水电收

入占比超过 98%。公司对外供电主要由自发电和外购电两部分组成，自发电由公司下属

的水电完成，购电主要从四川电网按照趸售合同买入。总体来看，公司的购电量要远远

大于自发电量，公司的“电网”属性较为明显。 
 
从近五年来看，公司的总供电量规模在逐步提高，07 年公司的供电量达到 29.3 亿千

瓦时，自发电量和购电量也分别达到 7.87 亿千瓦时和 22.35 亿千瓦时，08 年由于受地震

破坏影响，供电量、发电量、购电量都出现了大幅度下滑。从供电结构来看，公司的自

发电量占比较低，已经从 04 年的 53%降低到 08 年的 15%，但我们认为随着公司未来新

电站的投产，自发电比例将会有明显的提升。 
 

图 2 公司自发电、购电、供电量图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
    公司整体毛利率呈下降态势，主要是由于外购电的毛利率出现了明显的下滑，同时
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外购电的比重远远高于自发电的比重（07 年和 08 年分别占供电总量达到 76%和 87%），

未来随着新机组投产带来的自发电量的比例提高，公司的总体毛利率会稳步提升。 
 
2.2 公司具有较强的盈利能力 
 
图 3 公司供电、发电、购电毛利率 

 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： 国元证券研究中心 

 
  
  岷江水电的净资产收益率从 04 年开始已经高于水电行业的平均水平，06 年和 07 难分

别高于水电行业平均水平 6.63%和 3.83%，08 年公司的主要电站在地震中遭到破坏，ROE
仅为-40%，但我们认为这一状况在 09 年将会得到改变。 
 

图 4 公司与行业 ROE 对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： 国元证券研究中心 

 
第 3 部分 投资亮点 

 
根据实地调研，我们认为岷江水电的投资亮点集中于以下三个方面。 
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① 灾后被破坏的电力资产逐步恢复发电，将使公司在 09 年彻底扭亏为盈，业绩较

08 年大幅度提升。 
② 公司近两年内陆续有新的水电站投入运营，公司发电规模将有显著提高，同时

公司中期战略对小金川流域的开发将使公司的成长性得到保证。 
③ 公司受益于国家新能源产业振兴规划，参股的新津多晶硅项目即将投产，未来

会成为公司一个重要的利润来源。 
 
3.1 灾后恢复进度超预期，09 年将全面盈利 
      

08年“5.12”地震严重破坏了岷江水电公司的电力设备，公司遭受了历史上从未有过

的几重创 。其中：铜钟电站、下庄电站、草坡电站、沙牌电站，的发电设备及部分建筑 
设施受损较为严重；现有除都江堰片区3 座110kv及2 座35kv 变电站受损较轻外，其余

地处汶川境内的5 座110kv 及2 座35kv 变电站均在这次灾害中严重受损；公司参股的福

堂水电站也受到了较大的破坏。由于地震影响，公司08年业绩出现大幅度下滑，公司账

面财产损失1.55亿元（其中固定资产损失15,351 万元，在建工程损失152 万元，不含投

资单位在建工程损失）。实现营业收入4.17亿元，较上年同期减少46.85％；营业利润亏

损1.78亿元，较上年同期减少226.11％；净利润的亏损则高达3.03亿元，同比大幅下降

331.23%；公司每股收益为-0.6元，较上年的0.26元亦大幅减少330.77%。 
    

 根据实地调研的情况，我们得知经过一年多的抢修，除了草坡电厂在09年不能完全

恢复发电外，公司的主要受损发电站都已经相继恢复到震前的水平，整体恢复期远低于

预计时间。发电量的逐步恢复带来了公司业绩的稳定恢复，分单季度看主营业务收入在

去年的3季度达到最低点后，从4季度开始有所好转。由于每年的1季度是来水的淡季，通

常在一年中发电量较少，因此我们认为随着2、3季度来水丰期的到来，公司的主营收入

将增加；从营业利润、净利润及每股收益来看，营业利润在1季度达到-0.46亿元，环比08
年4季度单季上升了63.78%，净利润环比上升了70.55%，每股收益环比上升了70.69%。公

司已经度过了最艰难时期，利润额的回升已呈必然态势，预计09年业绩将大幅度回升。 
 
表 3：公司季度盈利状况 

项目 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 
主营业务收入 1.17 0.41 0.78 0.74 

营业利润 -0.04 -0.55 -1.27 -0.46 

净利润 -1.06 -0.58 -1.46 -0.43 

每股收益 -0.213 -0.11 -0.29 -0.085 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
3.2 区域开发带来新电站投产提升公司发电规模 
    

岷江水电目前拥有较多的水电开发项目，其中 2010 年及未来两年将陆续投产的水电

站分别是金川杨家湾水电站、理县九加一水电站，以及正在重点开发的小金川流域。公

司参与开发容量将达到 33.3 万千瓦，权益装机规模达到 8.64 万千瓦。 
 

表 4：公司新开发水电项目 

项目 装机容量（万千瓦） 权益比 权益容量（万千瓦） 投产时间 
杨家湾水电站 1.93 98% 1.89 2010 年 
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理县九加一水电站 1.36 55% 0.75 2010 年 
小金川流域（前期） 30 20% 6 2010 年-2012 年

合计 33.3 -- 8.64  
资料来源： 国元证券研究中心 

 
① 杨家湾水电站。 该电站工程位于阿坝州金川县境内,电站距金川县城约 25 公里，杨

家湾水电站系综合利用新扎沟与卡拉足沟水能资源用闸坝和低坝取水的引水式水电站。

杨家湾水电站新扎沟的坝址位于新扎沟大金包装厂附近，卡拉足沟的坝址位于莫洛角沟

口下 400 米处，厂址位于集沐乡电站附近卡拉足沟右岸，引水线路沿新扎沟与卡拉足沟

两河间的日榜梁子山布置，经长约 8.87 公里的引水隧洞在集沐乡电站附近卡拉足沟右岸

建厂发电。电站总装机容量为 1.89 万千瓦，设计年发电量 1.15 千瓦时，装机年利用小时

数 6103 小时,项目总投资 1.3 亿元。 电站计划 08 年内投产，但由于受地震影响计划被推

迟，根据调研我们得知电站将于 2010 年投产发电。 
     岷江水电于2007年8月30日分别受让了金川县国有资产经营有限公司持有的杨家湾

47%的股权以及四川汇源矿业有限公司持有的杨家湾51%的股权，至此岷江水电将控股杨

家湾水电98%的股权，成为第一大股东。 
 

② 理县九加一水电站。 岷江水电拥有九加一电站55%的股权。九加一电站一共分为两

级，一颗印一级电站装机容量为2×0.2万千瓦，多年平均发电量1936万千瓦时，年发电利

用小时数为4842 小时；一颗印二级电站装机容量为3×0.32万千瓦，多年平均发电量达到

4322.39万千瓦时，年发电利用数为4502 小时。该电站将在2010年投产。 
 
② 小金川流域水电开发。 小金川流域水力资源较为丰富，是四川省重要的水电开发流

域，目前已经成为岷江水电公司重点开发的项目。2007 年 9 月，岷江水电于中国水利水

电建设集团公司以及中国水利水电第十四工程局共同出资组建了四川小金川流域水电开

发公司，其中水利水电建设集团占 51%股权、水电十四局占 29%股权，岷江水电占 20%
股权。目前流域前期开发总装机约为 30 万千瓦，岷江水电权益容量 6 万千瓦，年拥有发

电量接近 3 亿千瓦时，约占公司目前年发电量的 40%以上。根据调研情况看，公司将在

未来 2 到 3 年内陆续建成 6 家电站（美卧、木坡、杨家湾、春堂坝、小金、三叉），从

目前的工程进度看，在 2010 年内将有三家电站的首台机组投产发电。 
除了先期正在开发的 6 座电站为，后期将继续进行梯级开发，小金川未来将成为岷

江水电的重要水电资源。 
 

表 4：小金川流域开发水电项目 

项目 美卧 木坡 杨家湾 春堂坝 小金 三叉 
装机容量（万千瓦） 5.6 4 6 4.8 1.7 8 
发电量（亿千瓦时 2.4 2.01 2.98 2.43 0.88 3.99 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
3.3 多晶硅项目 09 年内投产，明显增厚公司业绩 
       

公司投资多晶硅生产，参与新能源项目是市场关注的另一个热点。2007 年岷江水电

出资 1.32 亿元（占总股本 14%）参与组建的天威四川硅业有限公司，四川硅业公司目标

是在新津建成年产 3000 吨多晶硅生产线，项目总投资达到 27 亿元。根据实地调研情况，

项目一期 1000 吨将在 09 年 11 到 12 月份投产，预计 2010 年产能将达到 1500 吨，2011
年将达到设计规模的 3000 吨。 
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 3.4 多晶硅项目盈利分析    

多晶硅生产成本   就我国目前国内普遍采用的改良西门子法提纯的多晶硅技术

而言，其成本主要由硅材料及化学原料（氯气、氢）、电力、天然气、折旧、人工及其

维护成本构成，其中材料成本约占 42%，电力成本约占 38%，天然气成本占 8%，折旧占

8%，剩余为人工及维护成本。 
 

图 5： 多晶硅成本构成 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
资料来源： 国元证券研究中心 

 
    不考虑现有提纯技术的革新，从生产成本来看，其中硅材料及化学原料的价格受市

场供求影响，具有较大的不确定性，成本控制的难度较大；按照目前国内的平均水平，

生产 1 公斤多晶硅需要 200 度电左右，由于硅业公司所处的新津地区属于岷江水电的供

电范围之内，公司通过直供电的方式供电，这样会有效的降低成本。 
多晶硅销售价格    多晶硅的市场价格已经从 08 年的最高点（约 500 美元/公斤）

明显回落，这主要是由于前几年多晶硅供给的严重不足。随着对多晶硅暴利追逐的加剧，

更多的投资集中于该行业，使得供求矛盾得到了明显的改善，目前多晶硅的市场价格维

持在 80 到 100 美元/公斤之间。 
 

图 6： 多晶硅现货价格走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： 国元证券研究中心 

 
我们认为即使考虑到产能的扩展以及金融危机对行业的冲击，但由于新能源的发展

受各国的重视程度越来越强（我国不断推出光伏产业的振兴规划，“太阳能屋顶”计划
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和“金太阳”工程），多晶硅的供需将基本达到平衡，未来 1 到 2 年内的价格将维持在

100 美元上下浮动。 
 
新津多晶硅盈利预测   

假设 ① 公司 09 年投产 1000 吨，预计从 10 年到 12 年产能将分别达到 1500、3000、

3000 吨。 

     ② 电力成本采用直供电销售电价，取 0.34 元/千瓦时。 

     ③ 电力成本占总成本的 38%，期间费用率取现有投产项目的平均水平 15% 

     ④ 按 14%股权分享净利润，所得税率为 25%，不考虑股本变动。 

     ⑤ 暂不考虑国家“金太阳”工程对项目的补贴。 

 

     表 5：多晶硅项目盈利分析 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 
产量（吨） 1500 3000 3000 
销售价格（元/公斤） 680 550 610 
销售收入 1020000000 1650000000 1830000000 
电力成本 102000000 204000000 204000000 
其他成本 268421053 536842105 536842105 
总成本 370421053 740842105 740842105 
毛利率 63.68% 55.10% 59.52% 
主营业务利润 649578947 909157895 1089157895 
期间费用 97436842 136373684 163373684 
利润总额 552142105 772784211 925784211 
净利润 414106579 579588158 694338158 
投资收益 57974921 81142342 97207342 
股本（亿股） 5.04 5.04 5.04 
每股收益（元） 0.12 0.16 0.19 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
根据测算，我们认为在当前价格下，多晶硅项目可以为公司从 2010 年到 2012 年每

股增厚分别为 0.12 元、0.16 元和 0.19 元，如果国家“金太阳”补贴政策能很快落实，每

股增厚程度还将有所提高。 
 
 

第 4 部分 盈利预测 
 
4.1 电量预测 
 

从用电需求来看，无论是四川省还是公司所在的阿坝州，地震以及金融危机带来的

用电量需求不足的局面已经得到了明显好转，进入 09 年来四川省用电量增速已经从年初

的 1.85%增加到 6 月末的 14.63%；阿坝州的工业增加值也出现了明显的提高，从年初的

0.9 亿元增加到 6 月的 2.9 亿元，增长率高达 222%。 
根据阿坝州统计数据以及调研的情况，灾后恢复重建阿坝州共有 164 个工业项目纳

入规划，项目估算总投资 198 亿元。截至 4 月底，开工项目 153 个，占总数的 93.3％，

累计完成投资 29.3 亿元。阿坝州当地的主要用电大户（电解铝、化工、水泥）都已经恢
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复生产。其中：阿坝铝厂 110 台电解槽已投运 68 台生产，其余 42 台电解槽基本完成修

复，至此，11 万吨电解铝生产能力全面恢复；治权紫坪水泥 100 万吨技改扩能项目即将

于今年 8 月投产；茂县鑫盐化工 5 万吨氯酸钠扩建已经完成，2 万吨高氯酸钾生产线也已

经投产。因此，我们认为经济恢复带来的需求大幅度回升已成定局。 
 
08 年遭受地震破坏后，公司的主要电站的自发电量大幅度下滑，严重影响了公司的

业绩，经过一年的灾后恢复，09 年下半年开始，包括直属电厂以及参股电站都已经恢复

了正常的供电；2010 年公司投资的杨家湾以及九加一电站将陆续投产，自发电量将明显

提高。 
 

图 7：四川省发电量增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
图 8：阿坝州工业增加值                                               

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
根据调研情况，根据电站复产进度预计公司 09 年的自发电量将维持在 7 亿千瓦时左

右，外购电量将达到约 20 亿千万时（原计划为 12 到 13 亿千瓦时；2010 年随着杨家湾以

及九加一电站的投产，公司自发电比例将提高，预计达到 9 亿千瓦时，购电量将达到 22
亿千瓦时；2011 年小金川流域有新机组投产，公司自发电量将达到 12 亿千瓦时，外购电

量达到 24 亿千瓦时。 
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表 6： 自发电、外购电、供电量预测                                

2008 2009E 2010E 2011E  

项目/年度 
千瓦时 千瓦时 增速 千瓦时 增速 千瓦时 增速 

自发电 2.18 亿 7 亿 221% 9 亿 28.57% 12 亿 30% 

外购电 12.64 亿 20 亿 58.22% 22 亿 10% 24 亿 9.09% 

总供电 14.82 亿 27 亿 82.19% 31 亿 14.81% 36 亿 16.29% 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
 

4.2  电价预测 
 
2009 年度，公司向四川省电力公司购电的价格，仍按川价函[2007]74 号文《四川

省物价局关于省电力公司向阿坝州供电价格的函》第一条“四川电网趸售给岷江水利电

力股份公司电量结算电价，枯水期基数内，由每千瓦时0.30 元调整为0.31 元（含税价）；

枯水期基数外，由每千瓦时0.268 元调整为0.278 元（含税价）。丰水期每千瓦时由0.27 元
调整为0.28 元（含税价），实际购电平均价格为0.2807 元/千瓦时（含税价），此部分

向关联方所采购电力实际销售平均价格为0.3325 元/千瓦时（含税价）。”根据公司公告，

预计09年的平均购电电价将达到0.2812元，由于所购点主要用于由于阿坝州内直供区和都

江堰直供区内的大工业用户，因此预计平均销售价格达到0.3396元。假设10年11年的购电

价提高到0.2815元，售电价格分别提高到0.3411元和0.3541元。 
 

表 7： 岷江水电购售电价                                              单位：元   

来源 2008 2009E 2010E 2011E 

平均购电电价 0.2807 0.2812 0.2815 0.2815 

平均售电电价 0.3325 0.3396 0.3411 0.3541 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
公司自发电的销售电价采取四川省水电（含小水电）的平均上网电价 0.288 元，平

均发电成本 0.145 元。 
 

4. 3  电力盈利预测 
 
根据上面对电量和电价的分析，我们预计岷江水电 09 年到 11 年之间的电力毛利率

将维持在 22%左右，公司 09 年到 10 年的电力每股收益分别为 0.15 元、0.26 元和 0.48 元。 
 

表 8：电力盈利预测表                                                 单位：百万元           

项目 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 417 851 957 1150 

主营业务成本 402 664 750 850 

毛利率（百分比） 3.6% 22% 21% 23% 
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表 9：岷江水电电力盈利预测表                                         单位：百万元   

项目： 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 417 851 957 1150 

营业成本 402 664 750 850 

营业税金及附加 1 3 4 6 

营业费用 4 7 8 9 

管理费用 47 55 60 65 

财务费用 61 70 70 80 

资产减值损失 40 25 15 15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -40 60 100 150 

营业利润 -178 87 150 275 

营业外收入 0 12 0 0 

营业外支出 164 10 0 0 

利润总额 -342 89 150 275 

所得税 -38 12 19 35 

净利润 -303 77 131 240 

少数股东损益 -0 0 0 0 

归属母公司净利润 -303 77 131 240 

EPS（元） -0.60 0.15 0.26 0.48 

资料来源： 国元证券研究中心 

 
   考虑到公司 2010 年多晶硅项目将投产，因此加上前文对多晶硅项目的盈利预测，我

们认为公司 09 年到 2011 年的全部每股收益分别为 0.15 元、0.42 元（0.26+0.16 元）、0.67
（0.48+0.19）元。 
 

 
第 5 部分 估值与投资建议 
    

根据上文分析，公司 09 年 11 年的每股收益分别为 0.15 元、0.42 元和 0.67 元，年

平均增长率分别达到 180%和 60%。由于 08 年地震使公司损失巨大，出现了历史上少有

的亏损，但经过 1 年的建设，公司今年必将盈利，同时未来具有明确的产能扩张以及水

电上网电价上调的可能性，加上具有较高利润空间的多晶硅项目即将投产，因此我们认

为，公司未来具有较强的成长性，股价仍具有较大的上升空间，因此给与“谨慎推荐”的
评级 
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附录：财务预测表 （百万元） 
资产负债表 2008 2009E 2010E 2011E 利润表 2008 2009E 2010E 2011E 

流动资产 227  491  522  692  营业收入 417 851 957 1150 

现金 103  197  222  370  营业成本 402 664 750 850 

应收账款 35  26  27  28  营业税金及附加 1 3 4 6 

其它应收款 68  75  74  73  营业费用 4 7 8 9 

预付账款 11  30  31  28  管理费用 47 55 60 65 

存货 0  3  2  2  财务费用 61 70 70 80 

其他 10  160  166  192  资产减值损失 40 25 15 15 

非流动资产 1603  2234  2992  3804  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 438  496  545  595  投资净收益 -40 60 181 247 

固定资产 404  1058  1715  2406  营业利润 -178 87 231 372 

无形资产 17  21  25  30  利润总额 0 89 289 453 

其他 744  660  706  773  所得税 164 10 29 42 

资产总计 1831  2725  3514  4497  净利润 -342 89 260 411 

流动负债 650  982  1034  1077  少数股东损益 -38 12 35 55 

短期借款 280  351  359  343  归属母公司净利润 -303 77 225 356 

应付账款 39  54  63  72  EPS（元） -0.6 0.15 0.42 0.67 

其他 331  577  613  662  现金流量表 2008 2009E 2010E 2011E 
非流动负债 616  1101  1707  2407  经营活动现金流 176 13 184 280 

长期借款 555  1055  1655  2355  净利润 -303 77 131 240 

其他 61  46  52  52  折旧摊销 34 34 65 99 

负债合计 1266  2083  2742  3484  财务费用 61 70 70 80 

少数股东权益 11  11  11  11  投资损失 40 -60 -100 -150 

股本 504  504  504  504  营运资金变动 184 -129 19 5 

资本公积 49  49  49  49  其它 160 21 -1 7 

留存收益 1  78  209  449  投资活动现金流 11 -646 -718 -767 

归属母公司股东权益 554  631  762  1002  资本支出 62 660 763 862 

负债和股东权益 1831  2725  3514  4497  长期投资 -113 42 50 50 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 其他 -40 56 95 145 

营业收入 417  851  957  1150  筹资活动现金流 -144 727 558 634 

毛利率(%) 3.7% 22.0% 21.6% 26.1% 短期借款 -263 71 8 -16 

ROE(%) -54.7% 12.2% 17.2% 23.9% 长期借款 425 500 600 700 

毛利率(%) 3.7% 22.0% 21.6% 26.1% 普通股增加 0 0 0 0 

P/E -11.97  47.26  27.69 15.13 资本公积增加 -10 0 0 0 

P/B 6.55  5.75  4.76  3.62  其他 -296 157 -50 -50 

EV/EBITDA -48  21  14  9  现金净增加额 43 94 25 147 

主要财务比例 2008 2009E 2010E 2011E 主要财务比例 2008 2009E 2010E 2011E 
成长能力     营运能力     

营业收入 -46.9% 104.0% 12.5% 20.2% 总资产周转率 0.21  0.37  0.31  0.29  

营业利润 -226.1% -51.3% 72.9% 83.2% 应收账款周转率 6  11  13  16  

归属于母公司净利润 -331.2% -74.7% 70.7% 83.0% 应付账款周转率 10.27  14.26  12.81 12.57 

获利能力     每股指标（元）     

毛利率 3.7% 22.0% 21.6% 26.1% 每股收益(最新摊薄) -0.60  0.15 0.42 0.67 
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净利率 -72.7% 9.0% 13.7% 20.9% 每股经营现金流 0.35  0.03  0.37  0.56  

ROE -54.7% 12.2% 17.2% 23.9% 每股净资产 1.10  1.25  1.51  1.99  

ROIC -12.5% 9.4% 9.3% 11.4%      

偿债能力          

资产负债率 69.2% 76.5% 78.0% 77.5%      

净负债比率 72.82% 81.88% 84.40% 86.05%      

流动比率 0.35  0.50  0.51  0.64       

速动比率 0.35  0.50  0.50  0.64       

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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