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要点： 

 公司今日发布业绩预告 09 年净利润约 17687.04 万元-19529.44 万

元，每股收益约 0.48 元-0.53 元，同比增长 310%-360%，大幅超出

市场预期。 

 公司业绩超预期的原因有三：一是参股 25%的中盈长江国际投资担保

有限公司利润有较大增长；中盈长江 08 年净利润约 1100 万，预计 09

年由于其参股福建圣农上市且解禁，因此预计投资收益有大幅增长。 

 二是公司中标越南冒溪2x220MW火电厂EPC项目09年内已开始执行；

值得关注的是合同额超预期，该项目合同金额为 4.3 亿美金，其中凯

迪电力承包额原为 1.2-1.5 亿美元，现提升为 1.97 亿美金。按照公

司中标额 14 亿左右人民币测算，工程期 2年半，付款模式 1-8-1，则

平均 2010-12 年分别增加收入 5.6、5.6、2.8 亿，预计公司毛利将高

于行业平均，则至少近 2.5 年内，增加净利润每年 5500 万左右。按

照摊薄后股本，贡献 EPS 由原先预期的 8 分提升至约 0.11 元。预期

会对未来公司盈利有积极影响。 

 原因三是：公司旗下全资子公司-河南蓝光环保发电有限公司 09 年度

电价的调增以及发电量和供气的增长,导致经营情况好转，提升盈利

水平，减亏 7千万。 

 我们认为公司亮点在于“低碳及循环”经济+创新的经营模式+高技术

壁垒（参见我们 11 月报告《“低碳及循环”经济+创新经营模式+独占

技术》）。我们判断“三级燃料保障体系”能够对燃料供应量、价有较

好控制力。公司不但符合目前国际国内低碳、环保、节能的趋势，而

且生物电厂盈利能力较高，内部收益率达 8-12%。 

 以此次募集项目来看，共建设 29.2 万千瓦生物质发电，经测算，预

计全部投产后可实现年利润近 2.5 亿元。公司既有产业资质优良，杨

河煤矿等稳定贡献业绩，股价有支撑。除此次增发，集团百余项目有

望后继注入。 

 我们提升公司 09-11 年 EPS 预测分别为：0.49、0.68、0.79 元，考虑

到公司所处行业发展前景广阔、技术壁垒较高、创新的经营模式，维

持推荐评级。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据 

总市值（亿元） 62.78 109.30   192.57 

流通市值（亿元） 41.11 109.30    

总股本（万股） 36848 105463    

流通股本（万股） 24061 105463    

12 个月最高/最低 19.99/4.50 13.05/6.40    

公司盈利预测(百万)  

 2008A 2009E 2010E 

营业收入  185514 186307 298733 

(+/-%) 5.59% 0.43% 60.34% 

净利润 4232 18121 35243 

摊薄每股收益 0.115 0.492 0.680 

PE 174.49  40.75  29.48  

股价表现图 

 

“低碳及循环”经济+创新经营模式+

独占技术—— 2009 年 11 月 27 日 
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利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

 

主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  185514 186307 298733 426633 

 

成长性 

      营业成本 121678 117614 203080 288995 

 

 营业收入增长 5.6% 0.4% 60.3% 42.8% 

  销售费用 799 803 1287 1839 

 

 营业成本增长 -16.7% -3.3% 72.7% 42.3% 

  管理费用 21845 20494 28678 38397 

 

 营业利润增长 -48.3% 98.7% 62.6% 9.2% 

  财务费用 16621 13005 12739 15849 

 

 利润总额增长 -42.9% 68.6% 83.3% -2.8% 

投资净收益 8154 11000 20600 0 

 

 净利润增长 -86.9% 328.2% 94.5% 15.8% 

营业利润 21158 42041 68376 74643 

 

盈利能力 

      营业外收支 2135 -2775 3608 -4690 

 

 毛利率 34.4% 36.9% 32.0% 32.3% 

利润总额 23292 39266 71984 69953 

 

 销售净利率 2.3% 9.7% 11.8% 9.6% 

  所得税 8997 11387 20155 19587 

 

 ROE 1.7% 6.5% 6.9% 7.3% 

  少数股东损益 10063 9757 16585 9570 

 

 ROIC 6.6% 7.6% 11.4% 17.3% 

净利润 4232 18121 35243 40796 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）       

 

 销售费用/营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

流动资产 198736 206102 547602 695734 

 

 管理费用/营业收入 11.8% 11.0% 9.6% 9.0% 

  货币资金 70953 118415 402065 487790 

 

 财务费用/营业收入 9.0% 7.0% 4.3% 3.7% 

  应收帐款 35759 16768 26886 38397 

 

 投资收益/营业利润 38.5% 26.2% 30.1% 0.0% 

  应收票据 1030 373 896 1707 

 

 所得税/利润总额 38.6% 29.0% 28.0% 28.0% 

  存货 37246 30580 52801 75139 

 

 应收帐款周转率 7.06 8.54 9.15 10.32 

非流动资产 498300 506367 516659 565274 

 

 存货周转率 3.59 2.82 3.17 3.89 

  固定资产 350693 361948 379749 435827 

 

  流动资产周转率 0.92 0.49 0.48 0.53 

资产总计 697036 712470 1064262 1261008 

 

  总资产周转率 0.26 0.21 0.26 0.31 

流动负债 283216 275616 393420 519800 

 

偿债能力 

      短期借款 120600 124510 132510 148510 

 

 资产负债率 64.1% 61.0% 52.0% 55.5% 

  应付款项 92028 88954 153594 218574 

 

 流动比率 0.70 0.75 1.39 1.34 

非流动负债 163645 158800 160360 180360 

 

 速动比率 0.57 0.64 1.26 1.19 

  长期借款 158800 158800 160360 180360 

 

每股指标（元） 

    负债合计 446861 434416 553780 700160 

 

 EPS 0.115 0.492 0.680 0.787 

股东权益 250175 278054 510482 560848 

 

 每股净资产 6.79 7.55 9.85 10.82 

  股本 36848 36848 51848 51848 

 

 每股经营现金流 1.51 2.30 2.70 2.68 

  留存收益 113383 131504 332347 373143 

 

 每股经营现金/EPS 13.2 4.7 4.0 3.4 

 少数股东权益 99944 109702 126287 135856 

 

估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和权益总计 697036 712470 1064262 1261008 

 

 PE 174.6 40.8 29.5 25.5 

现金流量表（万元）       

 

 PEG 1.55 0.81 1.87 - 

经营活动现金流 55789 84731 139837 139162 

 

 PB 3.0 2.7 2.0 1.9 

 其中营运资本减少 20609 28570 51953 47974 

 

 EV/EBITDA 20.37 13.24 13.80 10.42 

投资活动现金流 -57535 -41178 -46347 -89437 

 

 EV/SALES 5.51 5.49 4.46 3.21 

 其中资本支出 -55271 -37103 -46577 -89620 

 

 EV/IC 2.43 2.58 3.62 3.56 

融资活动现金流 27709 3910 190160 36000 

 

 ROIC/WACC 0.95 1.10 1.64 2.50 

净现金总变化 25963 47462 283649 85725    REP 2.55 2.34 2.20 1.42 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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研究员介绍及承诺： 

张 霖：金融学硕士，2007 年加入长城证券，任电力新能源行业分析师。多次撰写华能集团、深圳能源、中国节能公司等大型

课题项目。具备一定的产业背景。较好把握行业动态及未来趋势，近年获朝阳永续“行业研究领先奖”、中国证券市场“水晶

球”奖电力行业第六名等。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守

独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。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。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

评级标准： 

 

 

长城证券研究所 

地址：深圳市福田区深南大道6008 号特区报业大厦16、17层 

邮编：518034 

传真：86-775-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街112号阳光大厦 9层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366650 

网址：http://www.cgws.com  

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 

http://www.cgws.com/

