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公司研究

电力行业 宝新能源(000690)                   买入 

报告原因：事件点评 拿地进一步打开成长空间，估值优势明显 

2009 年 9 月 08 日  公司研究

市场数据：2009 年 9 月 08 日 盈利预测:                              单位：亿元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.98  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

净资产收益
率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 29.8 /3.98 2007A 12.83 - 3.3 - 0.45 9 19 

市净率  2008A 14.36 11.89 3.6 8.84 0.32 12 27 

市盈率  2009E 27.19 68.22 7.26 38.42 0.63 18 14 

流通 A 股市值（百万元）  2010E 28．53 4.93 6.02 -10.71 0.59 17 15 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益 

 

 

事件：公司以60,071.94 万元拿地，地块位于梅花山公园西面、剑英大

道西端北面，总占地面积为951933 平方米，土地用途为商业、住宅，容

积率≤3.0，建筑密度≤30%，绿化率≥30%。 

 拿地进一步打开成长空间: 按容积率 2.5 测算，该地块未来可建造的

建筑面积约 238 万平方米，单位建筑面积的土地成本仅 250 元左右，

而梅州市的普通住宅房价目前在 1500 元/平方米左右，按目前价格粗

略测算预计每平米建筑面积利润在 300 元左右。由于该项目较大，预

计开发周期在 5 年左右，假设项目按照 5 年平均结算，预计每年贡献

利润 14280 万元，对应每股收益约 0.12 元左右。 

 2011 年-2012 年公司业绩实现又一次跳跃：如果假设公司在拿地以

后即开始准备开发，预计项目结算最早在 2011 年能够实现。而如果梅

县荷树园电厂三期在年内得到法改委批复（已得到国家能源总局开展前期

工作的复函），也将于 2011 年开始投入运营。2011 年-2012 公司将实现

又一次业绩跳跃。 

 

 

基础数据:  2009 年 9 月 08 日 

每股净资产（元） 2.42 

资产负债率%  

总股本/流通 A 股(亿) 11.5/11.3 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 

 

执笔人 

梁玉梅 

Tel：010-82190396 

E-mail：liangyumei@sxzq.com

MSN:  meiyuliang2000@163.com

 

联系人 

焦春成  下半年及 2010 年公司的燃料风险较小，业绩提升来自于发电小时的

回升：公司的煤炭主要来自于市场采购，公司业绩体现动力煤价格波

动较快。目前公司的估值水平较低可能来自于市场对公司燃料成本上

涨的担忧。我们认为公司高电价的优势在短期内难以改变，而在全国

多数地区电价偏低企业微利的情况下，如果不实现煤电联动，迫于电

力企业盈利的压力煤价大幅上涨的可能性较小，公司下半年及明年燃

料成本风险较小，公司的获利空间在中期内将能够持续。由于目前公

司发电小时离饱和还有较大的空间，公司下半年及明年的业绩提升将

主要来自于发电量的进一步提升。 

0351-8686990 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 盈利预测及投资建议：根据我们的假设，预计 09-10 年公司每股收

益分别为 0.63 元、0.59 元，对应动态市盈率分别为 14 倍、15 倍，仅

从目前的业绩看，公司在火电行业中具备较大的估值优势。目前看梅县

荷树园电厂三期（2*30 万千瓦机组）和未来的房地产开发项目都比较确定，

公司的成长性空间进一步打开，考虑到公司的成长性估值优势更加明显，

维持“买入”的投资评级。 
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表1：盈利预测假设 

  2007A 2008A 2009E 2010E 

可控投产装机容量      87 87 

平均发电小时      6000  6500  

发电量（亿千瓦时）     52  57  

上网电量（亿千瓦时）     48  52  

平均电价（元/千瓦时）     0.542  0.542  

平均标煤电价（元/吨）     700 700 

供电煤耗（克/千万时）     340 340 

平均燃料成本（元/千瓦时）     0.2380  0.2380 

厂电利用率     8.00% 8.00% 

                            资料来源：山西证券 

表2：盈利预测结果 

单位：百万元  2007 年报  2008 年报 2009E 2010E 

营业收入 1,283.14 1,435.72 2718.90 2939.81 

毛利 39.62% 18.08% 38.49% 38.91% 

营业成本 774.75 1,176.12 1672.36 1795.89 

    燃料     1,242.36 1,345.89

    折旧     230.00 250.00 

    人工    50.00 50.00 

    其他     150.00 150.00 

营业税金及附加 43.15 11.16 65 65

销售费用 2.03 0.25 0.5 0.5

管理费用 66.22 89.5 80.00 80.00

财务费用 65.34 103.85 150 150

资产减值损失 -0.15 -2.73 0 0

公允价值变动净收益   -17.36 0 0

投资净收益 10 381.17 35 0

营业利润 341.81 421.38 786.04 848.42 

营业外收入 0.08 0.32 0 0

营业外支出 0.12 1.78 0 0

利润总额 341.77 419.92 786.04 848.42 

所得税 10.62 59.49 78.60 186.65 

净利润 331.15 360.43 707.44 661.77 

少数股东损益     0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 331.15 360.43 707.44 661.77 

基本每股收益(元) 0.4465 0.3197 0.6261 0.5856 

                            资料来源：山西证券       注：2009年考虑到国产设备抵税，税率较低 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性

或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，

本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推

测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的

报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投

资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影

响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本

报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、

复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保

留随时追究其法律责任的权利。 


