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盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 市场数据：2009 年 10 月 30 
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4.87 - 0.03 0.0 0.0 161 -4.782009E 市盈率 161 3224
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注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益 

 投资要点： 

基础数据:2009 年 10 月 30  电价调整预期明确：目前山西省的标杆电价水平在 0.32 元/千瓦时左右，点

火价差也维持在较低位水平，火电企业基本处于微利状态，目前全国范围内调

整上网电价的预期再起，预计在未来电价调整将享受较高的电价调整幅度，调

价幅度至少在 20 元/千千瓦时。此外，公司目前下属主要火电企业的电价水平

低于山西省的标杆电价，在未来电价调整中可能要好于平均水平。 

每股净资产（元） 1.61 

资产负债率% 81 

总股本/流通 A 股(亿) 13.2/

12.4 

流通 B 股/H 股（百万） -/-  小煤矿复产的最直接收益者：公司山西火电厂燃煤均来自附近的小煤窑，由

于 2008 年开始的小煤窑整合，公司煤炭价格快速上涨。公司目前从陕西、内蒙

等地区采购煤炭，标煤价格水平在 520 元/吨左右，失去了坑口电厂的优势。山

西省煤矿自 7 月份出现了今年的产量高峰后，8-9 月份产量环比出现了下降，我

们认为主要是受国庆节影响，小煤矿复产后又阶段性关停，10 月份受过节影响

产量预计较为平稳，而 11 月份可能有一部分煤矿产量释放，继而可能带动价格

的波动，公司将是最直接的受益者。 
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 新产能投产，电解铝进入盈利期：华泽铝电 08 年扩产为 35 万吨，受金融危

机影响一直运行的是 28 万吨的产能，9 月份受下游需求回暖，公司 7 万吨产能

已经开始投入正式运营，由于电解铝开始投运有一部分启动费用且运行初期需

要磨合，初期成本可能较高体现效益不会太明显。新电解槽的投产将摊薄公司

的固定成本，降低公司的盈亏平衡点价格，目前公司电解铝的盈亏平衡点约为

13500 元/吨，目前的电解铝期货价格在 15000 元/吨的水平波动，在目前的价格

下已经能够产生盈利。 
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地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座

28 层  

电话：0351-8686990  价格弹性较大，部分长单销售降低敏感性：经我们测算假设电解铝价格维持

14500 元/吨，贡献每股收益约为 0.08 元左右；如果未来价格维持在 15000 元，

贡献每股收益达到 0.11元；如果价格达到 16000元则贡献每股收益接近 0.2元。

公司电解铝有 60%左右以长单销售，这降低了业绩对价格的敏感性。但马上到新

的年度，公司的长单价格将有效提高，该部分利润水平将大幅度提高。年初签

订长单能够保证公司的合同量，有利于维持较高的产能力用率，此外如果电解

铝价格出现调整，公司业绩风险也相对较低。 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

 投资建议：预计 2009 年-2010 年每股收益分别为 0.003 元和 0.21 元，在考虑

了电价上调以及公司电解铝业务稳定运营的情况下，公司 2010 年业绩将出现大

幅反转。电解铝价格我们预测较为保守（15000 元/吨），如若电解铝价格超预期，

公司未来业绩仍有超预期的可能性。而公司目前股价对应 2010 年的业绩的市盈

率仅 20 倍左右，考虑到公司后期确定的成长性，给与公司“增持”的投资评级。
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一、公司基本情况 

公司下属3家火电全资子公司，2家风电公司，参股2家火电公司，权益装机

容量272万千瓦。此外公司参股40%的35万吨的华泽铝电，曾经是公司业绩的主

要贡献来源。 

 

图 1：公司主要股东及并表资产构成（装机容量单位：万千瓦） 

 

中电投 
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乌拉特中旗：4.95 

达茂旗风力：4.95 

资料来源：山西证券 
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二、电力业务决定于电价调整 

电价上调预期明确 

 电力业务经营困难：公司下属3家火电全资子公司，2家风电公司，参股2家

火电公司，权益装机容量272万千瓦，占山西省装机容量的6%左右。受煤价

上涨电价调整不到位影响公司电力业务2008和2009年前三季度均出现了亏

损。 

 火电区域盈利差异较大，电价调整预期再起：从目前行业运行数据看各地

火电点火价差相差幅度较大，这可以从上市公司毛利率情况看出，东部沿

海地区毛利率普遍好于中西部地区公司。据相关媒体报道未来国家法改委

根据区域点火价差情况出台相关上网电价调整方案，而目前点火价差较低

的区域未来上调电价的幅度相对较大，而点火价差较高地区将难以再次上

调，甚至存在下调的可能性。 

 西部地区点火价差普遍较低：我们统计了各个省份的电价水平以及煤价情

况，粗略测算各个区域的点火价差情况，我们发现点火价差水平较低的地

区有山西、陕西、甘肃、宁夏、青海、云南、贵州、等地区，预计该类地

区上调电价的可能性及幅度可能较大，详见图16。目前山西省的标杆电价

水平在0.32元/千瓦时左右，点火价差也维持在较低位水平，预计在未来电

价调整将享受较高的电价调整幅度，预计调价幅度至少在20元/千千瓦时。 

 公司部分电厂电价低于标杆水平：山西省标杆电价水平为0.32元/千千瓦

时，而公司目前下属主要火电企业的电价水平低于山西省的标杆电价，预

计公司在未来电价调整中可能要好于平均水平。 

 电价调整区域盈利均衡有利于煤价谈判：由于区域电价差别较大，使得部

分地区可以接受较高的煤价水平，对煤炭资源丰富电价水平较低的区域造

成了冲击，典型的就是山西的电力企业。全国范围内电价调整有利于区域

盈利平衡，继而有利于煤炭价格平稳，尤其有利于山西电力企业与当地煤

矿谈判。 

表1.公司投产电力资产统计 

电厂名称 
可控装机容量 

（万千瓦） 

股权比例

益 

权益装机容量 

（万千瓦） 
电价 投产时间 备注 

漳泽 82（4*21） 100% 104 0.3023 1985.11\1991.7  

河津 70（2*35） 100% 70 0.3163 2000.8\2000.11  

蒲光 60（2*30） 100% 60 0.3153 2006.10\2006.12  

秦热 60（2*30） 40% 24 0.386 2006.11\2007.3 并列第一大股东 

华泽 60（2*30） 40% 24  2005.6\2005.9 
铝电合营配套电厂，

运行维护由公司负责

乌拉特中旗 4.95（20*0.15） 100% 4.95 0.51 2008.2  
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达茂旗风力 4.95（33*0.15） 100% 4.95 0.54 2009  

合计 358.95  286.95    

资料来源：山西证券研究所 

 

图 2：区域电价情况（单位：元/千瓦时） 
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资料来源：山西证券 

图 3：区域点火价差情况（分/千瓦时） 
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资料来源：山西证券 

费用率较低，打下良好的盈利基础 

  管理费用率处于较低水平：受到较低电价影响，公司管理费用持续压缩，

2008年前三季度公司的管理费用率仅为0.95%，在火电板块中处于较低水

平。从历史水平看公司的管理费用率也一直维持在2%左右的水平，远低于

电力板块的平均水平，和全国性电力企业相比公司并不具备规模优势，这

进一步体现了公司优秀的管理能力。良好的管理水平使得公司未来在点火

价差调整合理后，能够获得合理的净利率水平，这位公司未来盈利打下了

良好的基础。由于电力企业利润空间逐步被压窄，未来电力企业要想获得
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合理的盈利水平，管理能力将成为决定性因素之一，而优秀的管理能力也

应该获得一定的估值溢价。 

表2:主要火电企业管理费用率水平 

 
2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 

2008 年
2009 三季

内蒙华电 0.01 0.02 0.54 0.08 0.20 0.35 0.25 0.26 0.18 

皖能电力 2.77 2.29 1.17 1.48 1.78 1.27 0.61 0.67 0.45 

漳泽电力 3.74 2.54 2.63 2.87 2.73 2.41 0.72 1.25 0.95 

宁波热电 4.77 3.84 4.35 3.73 2.13 2.17 1.60 1.72 1.62 

申能股份 7.51 5.33 3.68 2.76 2.29 2.17 3.79 2.58 2.09 

国电电力 2.52 2.61 2.88 4.74 4.06 3.62 3.71 3.07 2.37 

大唐发电   3.50 2.78 2.84 3.42 3.14 3.43 2.55 

华能国际 1.11 1.75 1.88 1.79 2.36 3.26 3.02 2.73 2.67 

宝新能源 6.31 8.05 7.12 5.66 6.76 4.45 5.16 6.23 2.73 

国投电力 2.51 2.63 2.76 2.77 2.68 2.46 2.73 2.93 2.75 

九龙电力 5.77 6.82 7.15 6.72 4.99 2.78 2.76 3.71 2.79 

广州控股 5.41 4.04 3.58 3.29 1.88 1.75 2.44 2.05 3.08 

深圳能源 5.88 -0.92 1.83 2.11 2.09 3.23 3.20 3.38 3.15 

华电国际 6.70 6.67 7.38 6.62 6.56 4.04 3.36 3.44 3.23 

上海电力 2.57 2.21 5.02 5.53 5.80 5.79 6.12 4.56 3.70 

吉电股份 0.90 0.91 1.99 2.42 1.92 2.76 4.34 4.22 3.73 

穗恒运 A 4.60 4.80 5.37 3.81 3.47 3.89 6.16 3.91 4.35 

粤电力 A 5.08 5.24 5.08 4.93 5.54 6.47 5.58 5.21 4.41 

川投能源 1.51 3.92 3.06 9.21 7.59 8.24 8.68 8.91 4.70 

京能热电 4.33 5.52 5.59 5.19 5.01 4.47 3.86 3.77 4.85 

通宝能源 4.51 4.64 4.01 3.77 4.04 7.42 7.10 5.11 4.99 

建投能源 13.23 19.58 10.68 6.37 5.77 6.18 7.34 5.65 5.80 

金山股份 13.52 9.83 3.59 5.81 4.26 4.30 6.51 6.64 6.97 

资料来源：公司公告 

直接受益于山西小煤矿复产进程 

 小煤矿关停影响公司燃料采购：公司山西火电厂燃煤均来自附近的小煤窑，

由于2008年开始的小煤窑整合，公司煤炭价格快速上涨。受小煤矿关停及

山西煤炭收取安全基金影响，公司无法在周边小煤矿采购，而大矿价格较

高，公司目前从陕西、内蒙等地区采购煤炭，公司电厂失去了坑口电厂的

优势。目前公司的标煤价格水平在520元/吨左右。 

 山西小煤矿复产的直接受益者：短期小煤矿关停影响了公司的采购价格，

但长期看公司地处煤炭资源丰富的坑口优势并未消失，未来随着山西省煤

炭整合结束并正常复产，公司未来仍将享受坑口的优势。此外山西整合复

产完毕当地供给增加后，煤炭价格出现回落，公司将是最直接的受益者。 

 国庆后小煤矿复产可能加快：近期受秦皇岛库存的大幅下降，港口价格出
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现了较大幅度的上涨，上涨超过了10%。但山西地区坑口煤价格涨幅并没有

市场煤的幅度大，代表性的大同坑口煤价格9月份仅上涨15元/吨，上涨约

3%左右，且近几周基本平稳。山西省煤矿自7月份出现了今年的产量高峰后，

8-9月份产量环比出现了下降，我们认为主要是受国庆节影响，小煤矿复产

后又阶段性关停，而10月份受过节影响产量预计较为平稳，而11月份可能

有一部分煤矿产量释放，继而可能带动价格的波动。 

图 3：秦皇岛煤价近三年走势                              图 4：大同坑口煤价格走势 
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图 5：山西地区原煤产量稳步增长                          
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资料来源：Wind                                               

三、电解铝业务进入盈利期，价格弹性较大 

电解铝业务进入盈利期 

 华泽铝电基本情况：华泽铝电是2003年由中国铝电和漳泽电力按6:4出资组

建的大型电解铝企业，是国务院批准的国内第一家铝电联营项目。

2006-2007年，华泽铝电分别实现净利润3.12亿元和5.55亿元，对公司贡献
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较大。 

 新产能投产，产能充分利用：华泽铝电原来的产能是28万吨，07 年新建一

条7 万吨生产线，08 年可正式投产，受金融危机影响一直运行的是28万吨

的产能，7万吨新建产能一直闲置。9月份受下游需求回暖 7万吨产能已经

开始投入正式运营，但由于电解铝开始投运有一部分启动费用且运行初期

需要磨合，初期成本可能较高，体现效益不会太明显。如果电解铝能够维

持目前的价格得话，运行成熟稳定后将为公司功效明显的效益。 

 电解铝进入盈利期：新电解槽的投产将摊薄公司的固定成本，降低公司的

盈亏平衡点价格。现在公司电解铝的盈亏平衡点约为13500元/吨，目前的

电解铝期货价格在15000元/吨的水平波动，在目前的价格下已经能够产生

盈利。 

价格弹性较大，部分长单销售降低敏感性 

 价格弹性较大：经我们测算，假设未来电解铝价格平均维持14500元/吨，

贡献每股收益约为0.08元左右；如果未来价格维持在15000元，贡献公司每

股收益达到0.11元；如果价格达到16000元则贡献公司每股收益接近0.2元。

公司业绩对铝价敏感性较高。 

 部分长单销售，降低盈利敏感性，有利于稳定性：公司电解铝有一部分长

单，长单比例大概在60%左右，所以公司电解铝贡献利润对电解铝价格的敏

感性没有那么快。但马上到新的年度，公司的长单价格将有效提高，公司

该部分利润水平将大幅度提高。年初签订长单能够保证公司的合同量，有

力用公司维持较高的产能力用率，此外如果电解铝价格出现调整，公司的

业绩风险也相对较低。 

           表3：华泽铝电贡献每股收益对价格敏感性测试 

电解铝价格（元/吨） 14000 14500 15000 15500 16000 16500

贡献公司每股收益 0.04 0.08 0.114 0.152  0.19 0.23 

             资料来源:山西证券  

电解铝盈利环境向好 

 自备电厂受销售电价上调影响有限：华泽铝电自备2*30万千瓦电厂，在目

前的产能下基本满负荷运行，自备电厂使得公司盈利不受国家销售电价上

调的影响。华泽铝电的电价成本主要取决于自备电厂的燃煤成本，预计未

来山西地区煤价水平较为稳定，而未来复产加快还可能出现小幅下降，华

泽铝电的电价成本基本稳定甚至存在下降的可能性。电网企业受到盈利压

力，目前销售电价上调的预期较为明确，未来销售电价上调以后公司的自

备电厂的竞争优势将体现。 

 电解铝价格向下可能性较小：目前经济恢复较为明确，未来销售电价上调

以后电解铝企业的成本将进一步增加，成本压力下电解铝的价格维持在

15000元以上的可能性还是较大的。而受美元贬值的影响未来可能价格存在

走高的可能性。 
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                      图6：铝期货价格走势 
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资料来源：Wind 

四、2010 年业绩反转确定性大 

08 年业绩可能反转 

                           盈利预测假设 

 临汾热电于2010年初投产； 

 2010年公司综合电价上调0.02元/千瓦时； 

 2010年电解铝平均价格15000元； 

 未考虑日元贷款的汇兑损益以及套期保值带来的公允价值变动损益及投资

收益； 

 其他假设见表。 

盈利预测结果 

 预计公司2009年-2010年每股收益分别为0.003元和0.21元，在考虑了电价

上调以及公司电解铝业务稳定运营的情况下，公司2010年业绩将出现大幅

反转。 
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                            表 4：主要盈利预测假设 

  2007A 2008A 2009 2010E 

可控投产装机容量    214 214 244 

平均发电小时  6543 5500  6000  5800  

发电量（亿千瓦时） 153.11 116.28 128.4 141.52 

上网电量（亿千瓦时）  45  119  132  

平均电价（元/千瓦时）   0.27  0.270  0.290  

平均标煤单价（元/吨）   700 520 520 

供电煤耗（克/千万时）   340 340 340 

平均燃料成本（元/千瓦时）   0.2380  0.1768  0.1768  

厂电利用率   7.00% 7.00% 7.00% 

                                资料来源：山西证券 

                                表 5：盈利预测 

单位：百万元  2007 年  2008 年 2009E 2010E 

营业收入 3,718.05 3,386.21 3224.12 3816.79 

毛利 11.28% -19.15% 5.84% 12.02%

营业成本 3,298.63 4,034.63 3035.97 3357.93 

    燃料   2,748.42 2,255.97 2,487.93

    折旧     400.00 470.00 

    人工     230.00 250.00 

    其他     150.00 150.00 

营业税金及附加 34.13 18.35 20 20

销售费用         

管理费用 26.63 42.45 40.00 40.00

财务费用 108.94 427.8 240 240

资产减值损失 0.33 43.97 0 0

公允价值变动净收益 98.03 83.54 65 0

投资净收益 240.5 -93.69 0 160

营业利润 587.93 -1,191.13 -46.84 318.86 

营业外收入 12.18 10.98 40 0

营业外支出 3.74 4.42 0 0

利润总额 596.36 -1,184.57 -6.84 318.86 

所得税 116.47 -225.46 -11.71 39.72 

净利润 479.89 -959.11 4.87 279.15 

少数股东损益 1.17 0.99 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 478.72 -960.09 4.87 279.15 

基本每股收益(元) 0.37 -0.73 0.0037 0.2115 

                               资料来源：山西证券 

五、后期储备项目丰富 

 电力项目储备丰富：从公司目前在筹建发电项目来看，公司只有临汾热电1



                                                     公司研究/调研报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

10

号机组核准，预计2010年初投产。娘子关、临汾热电2号机组和侯马热电有

望在年底获得核准。目前较为确定即将核准的装机容量就有150万千瓦，规

模增长约50%，而娘子关项目为60万千瓦机组，盈利能力可能较强。 

 期待煤矿资源整合：一直以来公司希望向上游扩展，目前在临汾等地有些

煤矿正在谈判。但由于山西省政府此次煤矿整合不鼓励电力企业主导，使

得相关整合相对困难。 

表6：公司审批阶段项目基本情况 

 
可控装机容量 

（万千瓦） 
备注 

娘子关 120（2*60） 上大压小 

临汾热电 2# 30（1*30）  

永济 60（2*30）  

侯马 60（2*30）  

合计 270  

资料来源：山西证券研究所 

六、投资建议 

 投资建议：预计 2009 年-2010 年每股收益分别为 0.003 元和 0.21 元，在

考虑了电价上调以及公司电解铝业务稳定运营的情况下，公司 2010 年业

绩将出现大幅反转。电价调整我们认为较为确定；电解铝价格我们预测较

为保守（15000 元/吨），如若电解铝价格超预期，公司未来业绩仍有超预

期的可能性。而公司目前股价对应 2010 年的业绩的市盈率仅 20 倍左右，

考虑到公司后期确定的成长性，给与公司“增持”的投资评级。 

七、投资风险 

 电解铝价格下滑 

 煤炭价格上涨 

 电价中短期内不能合理上调 

 日元贷款汇率风险和套期保值合同风险 
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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 
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