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上网电价上调、铝业盈利回升助力公司年内扭亏目标 

谨慎推荐 

        首次评级 

公用事业/电力生产 2009 年 12 月 18 日  

投资要点： 

 2009 年前三季度，公司上半年年实现营业收入和归属母公司股

东净利润分别为：28.92 亿元、-9491 万元，同比分别增长 14.1%、

减亏 79.25%；实现稀释每股收益-0.07 元。三季度，山西用电需

求回暖加速、电解铝价格回升使得公司减亏幅度加大，同比减亏

幅度达到 90%。 

 公司机组以 30 万千瓦单机容量为主，机组建成时间相对较久，

单机装机容量优势不突出，加之公司上网电价低于全省平均水

平，导致公司毛利率较低。11 月 20 日公司上网电价上调幅度超

预期，将提升公司盈利水平。 

 经济回暖，电解铝需求回升（新建产能释放有限），谨慎判断 2010

年电解铝价格有望站上 16000 元/吨；此外，华泽铝电具备自备

电厂及氧化铝价格相对锁定，都将使得华泽铝电成为公司业绩反

弹的重要推手。 

 公司后备项目可观，在建及等待核准的项目包括娘子关发电项目

（120 万千瓦）、侯马热电（60 万千瓦）、临汾热电（60 万千瓦）

等。考虑到发改委审批节奏仍然放缓，因此，侯马、娘子关项目

投产日期存在一定的不确定性。 

 公司涉足风电开发，后续有望加大新能源投入。 

 投资风险：煤炭价格上涨风险（目前较难实质取得煤炭资源）；

负债率较高，利率风险较大（此外，日元贷款进入还本期）。 

 

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 338,621 (8.93) (96,009) (300.55) (0.73) ---
2009E 422,162 24.67 2,887 ---- 0.02 294.5

2010E 489,248 15.89 24,871 761.48 0.19 31.0

2011E      
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市场数据 2009-12-17

收盘价： 5.89 元

52 周最高价： 6.84 元

52 周最低价： 2.61 元

平均持仓成本： 5.55 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 132,373

流通 A股（万股）： 132,373

每股收益（元）： (0.07)

每股净资产（元）： 1.61

每股经营现金流（元）： 1.04

市净率： 3.66

 
 
分析师: 吴江涛 
TEL: (8621)6337 7000-234 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wujt@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 F  

邮 编:  200002 
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1. 公司概况 

1.1  公司演变 

 

漳泽电力股份有限公司前身为漳泽发电厂，其筹建于 1976 年 7 月，由山西省电力公

司和山西省地方电力公司共同投资，并于 1985 年 3 建成投产。1992 年电厂改制，1993

年 2 月，漳泽电力股份有限公司成立，1997 年 6 月上市。2001 年 1 月公司整体收购山西

河津发电有限责任公司，2005年受托管理山西华泽铝电公司两台30万千瓦自备火电机组，

2006 年实现对山西蒲洲发电有限公司、秦皇岛热电有限责任公司的股权收购。截止目前，

公司总股本为 132372.5 万股，中电投为为公司第一大股东。 

公司主营业务包括：电力生产和销售；热力生产和销售等。 

 

1.2  公司股权结构 

 

中国电力投资集团公司持有公司 36.24%的股份，为第一大股东；山西国际电力集团

有限公司持有 27.34%的股份，为第二大股东。除此以外，其他股东持股比例均不超过 1%。 

 

图一  公司主要股东持股比例 

 

资料来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

 

1.3  公司装机容量情况 

 

公司全资控股漳泽电厂、河津电厂、蒲洲发电及内蒙古乌拉特中、达茂风电项目，

参股秦皇岛热电，受托经营华泽铝电自备电厂。目前自有发电机组总装机容量为 223.9

万千瓦，受托经营机组容量为 60 万千瓦，权益装机容量达到 271.9 万千瓦。 
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表一  公司在役装机明细表 

电厂名称 装机容量（万千瓦） 权益比重 权益装机容量 备注 

漳泽电厂 4×21  100% 84  

河津电厂 2×35 100% 70  

   秦皇岛热电厂 2×30       40% 24  

蒲洲发电 2×30       100% 60  

内蒙古乌拉特中

旗风电 
4.95       100% 4.95 

 

内蒙古达茂旗风

电 
4.95       100% 4.95 

09 年 6 月投产 

华泽铝电 
2×30       40%       24 

2 台 30 万机组由公

司托管 

合计         271.9  

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

2. 公司经营分析 

 

2.1 公司 09 年前三季度经营回顾 

 

2009 年前三季度，公司上半年年实现营业收入和归属母公司股东净利润分别为：

28.92 亿元、-9491 万元，同比分别增长 14.1%、减亏 79.25%；实现稀释每股收益-0.07

元。三季度当月而言，公司实现营业收入和归属母公司股东净利润分别为：9.55 亿元、

-2237 万元，同比分别增长 6.07%、减亏 90.06%。 

 

公司营业收入前三季度同比较大正增长，主要得益于以下几点因素：其一，08 年年

初的暴风雪导致当年基数有所降低的效应；其二，08 年下半年两次上调上网电价；其三，

经济刺激计划带动经济好转，进而用电需求回暖。三季度营业收入环比及同比增幅均出

现下滑，也是由几方面原因造成的，第一，公司热电机组三季度基本不发电，环比发电

量下滑；第二，山西省内小煤矿关闭整顿力度有所加强。 

 

2008 年山西开始小煤矿的整合，鉴于公司较大比例煤源来自于小煤矿，整合导致了

公司进厂煤炭价格上涨，09 年上半年，公司发电综合标煤单价同比上涨了 50.85 元/吨，

加之，公司机组以单机容量为 30 万千瓦的机组为主，煤耗优势不明显，影响利润达 1.25

亿元。 

 

公司亏损的另一个重要源头在于参股的华泽铝电公司，09 年上半年电解铝的价格下

探到 12000 元左右，铝电公司亏损严重，近 1.8 亿元。但随着电解铝价格的回升，华泽

铝电业绩反弹的预期强烈，有望成为公司重要盈利点。 
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2.2 公司销售毛利率分析 

 

从历史数据来看，公司毛利率一直弱于行业整体水平，这由几方面原因所决定。 

 

图二  公司毛利率与电力行业整体毛利率比较 

 

资料来源：WIND 资讯，东北证券金融与产业研究所 

 

 中西部地区上网电价普遍低于东部沿海地区 

 

图三 各省市平均上网电价（时间区间 2006-2008 年）                 单位：元/千千瓦时 

 

资料来源：WIND 资讯，东北证券金融与产业研究所 

 

     公司机组上网电价低于山西全省平均上网电价，加剧毛利率偏低。 

 

 公司机组单机装机容量优势不明显 

 

公司机组以 30 万千瓦单机容量为主，机组建成时间相对较久，其中，漳泽电厂于 1991

年投产，河津电厂于 2000 年投产。目前，公司的煤耗仍然超过 350 克标煤/千瓦时，高

于全国平均水平。 
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图四 发电煤耗变化情况（单位： 克/千瓦时） 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

 电厂接受煤价上涨 

 

公司地处产煤大省山西省，其所需煤炭均来自于当地的小煤矿，考虑到山西省整合

省内煤炭资源，关闭部分小煤矿，对公司煤炭价格上涨起到推动作用。 

 

2.3  公司净资产收益率 

 

08 年公司净资产收益率大幅下滑，主要是煤炭价格暴涨、汇兑损失导致财务费用大

幅增加、投资收益大幅下降等原因造成净利润大幅下滑形成。 

 

图五  公司与电力行业净资产收益率比较 

 

资料来源：WIND 资讯，东北证券金融与产业研究所 
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2.4  公司负债率分析 

    

07 年以来，公司负债水平不断提高，目前已近八成，负债提高由于临汾热电等在建

项目、脱硫改造工程等原因造成，一旦贷款利息上调，对公司财务费用的影响还是显著

的。 

 

图六  公司近几年资产负债率变化情况 

 

资料来源：WIND 资讯，东北证券金融与产业研究所 

 

 

 

3. 公司经营区域供、用电环境分析 

 

3.1 山西省装机容量增量 

 

图七  山西省上半年装机容量增量变化                                     单位：万千瓦 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 
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截止到 11 月底，山西省新增火电装机容量 330 万千瓦，预计 09 年山西省火电机组

容量同比增幅在 10%左右。 

 

3.2  山西省用电回暖低于预期 火电机组小时利用数却好于全国平均水平 

 

截止到 11 月底，山西省累计发电量同比降幅为 5.99%，列倒数第一，11 月份当月同

比增幅达到 19.87%，有所起色，但远低于全国平均水平 27.63%。考虑到山西省独特的产

业结构，即其高度依赖煤炭资源、原材料工业等产业，全省近 2/3 的县域经济发展依赖

煤炭，未来用电需求变化在很大程度上取决于煤炭及原材料工业产能的变化（产业结构

升级需要较长时间）。 

 

尽管前 11 月山西火电机组小时利用数同比下降近 7.8%，但仍高于全国平均水平。 

 

图八  火电机组全国及山西逐月累计小时利用数 （单位：  小时）                               

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

公司机组平均小时利用数 09 年大约达到 5500 小时，高于山西省火电机组平均小时

利用数。 

 

 

4. 公司储备项目可观 进度存在不确定性 

      

公司目前在建及等待核准的项目包括娘子关发电项目（120 万千瓦）、侯马热电（60

万千瓦）、临汾热电（60 万千瓦）等。公司公告披露，目前投资完成比例较多的是临汾热

电，而侯马热电、娘子关项目还处在待核状态。 

 

鉴于 08 年经济危机冲击，电力特别是火电存在产能过剩现象，尽管公司以上项目属

于上大压小项目，发改委审批节奏仍然放缓，因此，侯马、娘子关项目投产日期存在一

定的不确定性。 
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5. 多因素助推公司业绩回升 

5.1 上网电价上调、申请热电联供调度 

 

 电价上调幅度高于预期 

 

2009 年 11 月 20 日起，公司根据山西省物价局通知上调所属发电公司上网电价，具

体上调情况如下： 

 

表二  电价调整情况 

电厂名称 装机容量（万千瓦）
调整前电价 

（元/千千瓦时）

调整后电价

（元/千千瓦时）

调整额 

（元/千千瓦时） 

漳泽电厂 4×21 302.3 325.3 23 

河津电厂 2×35 316.3 326.3 10 

蒲洲发电 2×30      315.3 325.3        10 

资料来源：公司公告 

 

漳泽电厂每千瓦时上调 2.3 分钱，高于火电机组上网电价上调的最高限，超出预期。

初步测算， 此次调价将增加公司 2000 万元左右收入。 

 

 

 公司将对热电机组申请热电联供调度 

 

为了增加机组小时利用数，公司将对以前未按热电联供调度机组申请热电联供调度，

以提升机组利用率。 

 

 

5.2 华泽铝电有望成为公司业绩反弹的重要推手 

 

华泽铝电项目是由公司和中国铝业在 03 年合资成立，其中，中国铝业持有 60%股份，

公司持有 40%股份，目前产能扩展为 35 万吨。电解铝的生产成本主要来自氧化铝及电，

一般而言，电力成本占到四成左右，氧化铝成本占到三成半到四成，但华泽铝电的氧化

铝来自中国铝业临近的生产基地中铝山西公司，价格锁定为上海期交所三月期铝合约的

17%，氧化铝成本占比相对低些。 

 

08 年及 09 年上半年，铝价大幅下跌，导致大幅亏损，09 年下半年以后，随着需求

回暖，电解铝价格出现反弹，盈利状况发生好转，近期达到 16000 元/吨，而华泽铝电的

盈亏平衡点目前大约在 14600 元/吨。 

 

2010 年经济复苏（考虑到房地产市场不确定性），预计铝需求将保持温和增长态势，

铝价站上 16000 元/吨问题不大。我们还考虑到公司相当一部分电解铝以长单形式出售，
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近期铝价上涨亦为 2010 年签单价有望提升。 

 

考虑到煤价变动对自备电厂电价影响，预计 2010 年华泽铝电盈亏平衡点预计将超过

15000 元/吨，谨慎测算铝价为 16000 元/吨，盈亏平衡点为 15000 元/吨，每股增厚近 0.11

元。 

 

图九  长江金属交易电解铝现货价格及上海期交所三月期期货价格                           

 

资料来源：BLOOMBERG，东北证券金融与产业研究所 

 

 

 

 

6. 盈利预测 

   预测假设： 

1. 小时利用数：09 年为 5500 小时左右；10 年为 5800-6000 小时。 

2. 煤炭价格：09 年为 530 元/吨-540 元/吨（标煤）；10 年为 600 元/吨。 

3. 临汾一号机组 2010 年底投产。 

4. 风电项目收益暂不考虑。 
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利润预测 

单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 3718.05 3387.06 4221.62 4892.48 

营业成本 3298.63 4039.30 3950.43 4387.83 

营业税金及附加 34.13 15.16 11.34 13.32 

销售费用 0 0 0 0 

管理费用 26.63 42.45 37.16 37.16 

财务费用  108.94 427.86 302.45 354.23 

营业利润 587.93 -1192.73 23.81 297.64 

营业外净收入 8.42 6.56 13.42 13.42 

利润总额 596.36 -1186.16 37.23 311.06 

所得税 116.47 -226.46 7.26 61.23 

少数股东权益 1.17 0.99 1.10 1.12 

归属于母公司净利润 478.72 -960.09 28.87 248.71 

总股本（百万股） 1323.73 1323.73 1323.73 1323.73 

每股收益 EPS 0.37 -0.73 0.02 0.19 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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