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公司研究 更新报告 电力、煤气及水的生产和供应业/电力

 业绩修正公告。2009 年度公司修正后净利润约为 15600 万元，每股收益

约为 0.186 元，业绩较修正前大幅增长，主要原因有：1、2009 年 11 月

24 日收到松河发电厂 14078.5 万元债权本金，转回减值准备，增加净利润

12670.65 万元；2、公司落实了参股的白山、通化热电机组脱硫电价，增

加 6323 万元收入，即减少公司投资分亏 5200 万元，该收入超出我们预期。 

 减值准备转回，贡献 EPS 0.15 元。松河发电厂的债权资本金产生的利息

收入为 3903 万元，两年内分两次付清，即 2010-2011 年公司将分别增加

利息收入为 1951 万元，贡献 2010-2011 年摊薄后 EPS 0.014 元。 

 白山、通化热电盈利能力改善超预期，资产注入预期增强。白山和通化热

电通过脱硫电价认定，每年增加 5200 万元净利润，极大增加该两座电厂盈

利能力。另外，公司已经对该两座电厂的经营管理进行了大力度的改进，

包括管理层的调整，以及采用集中化采购燃煤方式，改善机组的燃煤质量

和数量。根据大股东承诺，在白山和通化热电在实现盈利后的一年内，大

股东将所持有的 60%股权注入吉电股份。脱硫电价的认定和管理能力的提

高增强其盈利能力，但在煤价高企的情况下，今年实现盈利的可能性较小，

我们认为该部分资产有望于 2012 年注入公司。 

 电煤供给将逐步改善。露天煤业是大股东中电投下属上市公司，其电煤供

应量占吉电股份电煤总采购量比例由 08 年的 2.91%提高 09 年上半年的

12.04%。公司未来投产的白城电厂、松花江热电扩建和四平热电扩建等项

目的电煤主要由露天煤业供应。露天煤业的电煤大比例供应将显著降低公

司发电成本，增强盈利能力。 

 估值与评级。我们预计 2009-2011 年公司摊薄后的 EPS 分别为 0.18、0.04、
0.18 元。目前股价对应的 PE 分别为 26.5X、123.3X、26.5X。尽管公司业

绩改善空间和预期较强，建议持续关注，但目前估值水平依旧偏高，我们

维持“中性”评级。 
  

 2010-01-27 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1560.6 1389.0 1789.0 2071.0 5247.0

(+/-%) -14.4 21.0 14.6 15.8 153.4

归属母公司净利润(百万元) -406.9 -14.4 151.0 49.5 250.3

(+/-%)  -430.0 86.3 - -67.2 405.6

EPS(元) -0.48 -0.02 0.18 0.04 0.18

P/E(倍) -9.8 -277.2 26.5 123.3 26.5

 

股  价 2010-01-27 

RMB4.77  
 

 

基础数据  

总股本（百万股） 839 

流通 A 股（百万股） 660 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 3149 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 1.74 

TRACING P/E (X)* -12.68 

EPS（元） -0.02 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 

 

 

相关研究  
公司研究- 吉电股份（ 000875 ）

090824：规模增长与电煤瓶颈突破 

（中性） 

公司研究- 吉电股份（ 000875 ）

090922：电煤供应逐步改善（中性） 

公司研究- 吉电股份（ 000875 ）

091022：全年扭亏较为确定（中性） 

吉电股份 
000875  
中性/ 维持评级 

脱硫电价认定，盈利能力增强 

                 ——业绩预告修正公告点评 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 807 543 717 1644 营业收入 1561 1789 2071 5247
现金 349 200 300 600 营业成本 1567 1615 1888 4540
应收账款 147 139 161 407 营业税金及附加 12 14 16 24
其他应收款 20 43 49 132 营业费用 0 0 0 0
预付账款 27 32 38 91 管理费用 66 77 89 226
存货 201 81 113 272 财务费用 40 48 61 285
其他流动资产 63 48 56 142 资产减值损失 200 -141 10 30
非流动资产 4897 4782 5589 12864 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 615 600 600 600 投资净收益 -116 -20 20 100
固定资产 2195 2570 3919 11109 营业利润 -441 156 26 243
无形资产 34 34 34 34 营业外收入 7 8 28 30
其他非流动资产 2053 1578 1035 1121 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 5704 5325 6306 14509 利润总额 -433 164 54 273
流动负债 2323 1791 2172 10124 所得税 -29 11 4 22
短期借款 1750 1331 1550 8770 净利润 -405 153 50 251
应付账款 346 242 378 908 少数股东损益 2 2 1 1
其他流动负债 227 218 244 446 归属母公司净利润 -407 151 50 250
非流动负债 1078 1078 1078 1078 EBITDA -400 326 260 928
长期借款 1078 1078 1078 1078 EPS（元） -0.48 0.18 0.04 0.18
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 3401 2869 3250 11202 主要财务比率
少数股东权益 21 23 23 24 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 839 839 1389 1389 成长能力

资本公积 1744 1744 1744 1744 营业收入 -14.4% 14.6% 15.8% 153.4%
留存收益 -301 -150 -100 150 营业利润 -443.8% -64.6% -83.1% 823.8%
归属母公司股东权益 2282 2433 3033 3283 归属于母公司净利润 -430.0% -62.9% -67.2% 405.5%
负债和股东权益 5704 5325 6306 14509 获利能力

毛利率(%) -0.4% 9.7% 8.8% 13.5%
现金流量表 净利率(%) -26.1% 8.4% 2.4% 4.8%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) -17.8% 6.2% 1.6% 7.6%
经营活动现金流 11 330 397 815 ROIC(%) -9.0% 4.7% 1.7% 4.1%
净利润 -405 153 50 251 偿债能力

折旧摊销 0 122 173 400 资产负债率(%) 59.6% 53.9% 51.5% 77.2%
财务费用 40 48 61 285 净负债比率(%) 84.71% 85.35% 82.10% 88.63%
投资损失 116 20 -20 -100 流动比率 0.35 0.30 0.33 0.16
营运资金变动 0 58 85 51 速动比率 0.26 0.26 0.28 0.14
其他经营现金流 259 -70 47 -72 营运能力

投资活动现金流 -1661 16 -1005 -7490 总资产周转率 0.34 0.32 0.36 0.50
资本支出 1710 0 1025 7590 应收账款周转率 12 12 13 18
长期投资 0 -15 0 0 应付账款周转率 5.33 5.49 6.09 7.06
其他投资现金流 49 2 20 100 每股指标（元）

筹资活动现金流 1395 -496 708 6975 每股收益(最新摊薄) -0.48 0.18 0.06 0.30
短期借款 1250 -419 220 7220 每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.39 0.47 0.97
长期借款 978 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.72 2.90 3.61 3.91
普通股增加 60 0 550 0 估值比率

资本公积增加 312 0 0 0 P/E -6.99 18.84 57.45 11.36
其他筹资现金流 -1205 -76 -61 -245 P/B 1.25 1.17 0.94 0.87
现金净增加额 -255 -149 100 300 EV/EBITDA -12 15 18 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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