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上证综合指数           3050.48            
深圳成分指数           12233.8            
沪深 300 指数           3273.92            

沪深成交金额          1811.00 亿           
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通宝能源 电力行业

相关报告： 
通宝能源（600780）：稳健经营，期待集团资产注入

（2010/01/07） 

 

 事件                                                         

3 月 18 日，通宝能源发布 2009 年年度报告。公司全年实现营业收入 19.08 亿元，归属于上

市公司股东的净利润 699 万元，扣除非经常性损益的净利润 1920.95 万元。全年实现每股收益

0.008 元。 

 点评                                                         

营业收入、净利润同比继续下滑 

通宝能源 2009 年实现营业收入 19.08 亿元，较上年同期减少 1.04%，与我们预测值 18.94

亿元十分接近；营业成本 17.13 亿元，较上年同期减少 2.03%，也与我们的预测值 17.48 亿元接

近；归属于上市公司股东的净利润 699 万元，较上年同期减少 46.11%；扣除非经常性损益的净
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利润 1920.95 万元，较上年同期增长 2,573.09%。公司扣除非经常性损益后的基本每股收益为

0.022 元/股，略低于我们此前的预期。 

公司营业收入同比继续下滑，主要是因为，虽然电价调整增加了部分营业收入，但公司唯一

营运电力资产——阳光发电厂，因竞争加剧发电量继续下降。而且，公司转让阳泉辰光热电有限

责任公司也减少了公司营业收入。营业成本的下滑则反映了公司发电量的减少，但燃料单位成本

大幅上升使得成本下降幅度有限。 

对于每股收益略低于我们预期的原因，一方面是因为公司出现了坏账损失，全年计提了资产

减值损失 116.24 万元；另一方面，在发电量下降的情况下，公司管理成本却上升了 24.56%，这

也超过了我们此前的预期。 

图表 1 2006-2009 年公司主要经营数据 
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资料来源：大同证券研究部、WIND 资讯 

下半年发电量有所回升，但全年发电量同比继续回落 

图表 2 2006-2009 年机组利用小时数对比 
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资料来源：大同证券研究部、公司公告 
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在金融危机降低用电需求，山西省发电装机扩容增加了市场竞争压力的双重作用下，2009

年通宝能源发电量较去年同期下降了约 10 亿千瓦时，为 69.17 亿千瓦时。其中，上半年发电量

32.57 亿千瓦时，下半年发电量 36.60 亿千瓦时，显示在电力需求回暖带动下，下半年公司机组

出力有所增加。 

图表 3 公司 2009 年上、下半年发电量对比 
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资料来源：大同证券研究部、公司公告 

2009 年阳光发电厂机组利用小时达 5,764 小时，虽然较省调发电机组平均利用小时数多 658

小时，但较 2008 年仍下降了约 400 个小时。其中，上半年机组利用小时数 2714 小时，下半年

利用小时数 3050 小时。我们预计，随着 2010 年宏观经济的进一步恢复，公司机组利用小时数持

续下滑的趋势或暂告一段落，2010 年机组利用小时数有望维持在 2009 年的水平附近。 

2010 年合同煤价上调约 35 元/吨，成本压力凸显 

图表 4 2006-2010 年公司煤炭单价变化（元/吨） 
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资料来源：大同证券研究部 

目前，通宝能源的煤炭采购几乎全部来自于阳光发电厂附近的阳煤五矿，采购价格根据前一

年签订的电煤合同确定，而公司市场煤采购数量非常少。因此，在市场煤价格大幅下降的 2009
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投资建议 
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年，由于合同煤价格的上涨，公司燃料单位成本不降反升。我们认为，公司高比例合同煤、低比

例市场煤，虽然保证了煤炭价格和煤炭供应，但也限制了公司业绩的弹性空间。 

公司与阳煤五矿签订的 2010 年电煤（5500 大卡）合同价格较 2009 年上涨约 35 元/吨，同

比增幅在 8%左右。按照目前公司的煤炭消费量，2009 年底上调 0.01 元/千瓦时上网电价所带来

的收益，将完全被电煤价格上涨所吞噬掉。因此，相比于平均上网电价上调幅度更大的 2009 年，

公司 2010 年因燃料成本上升所带来的经营压力也更大。 

未来经营改善还需依靠外力 

根据通宝能源 2010 年的经营计划，主要任务指标是全年完成发电量 68 亿千瓦时，营业收入

19.28 亿元，成本费用 19.26 亿元。我们认为，在煤炭成本上涨明确的前提下，公司实现以上成

本费用控制目标的困难非常大。公司未来经营改善还需要依靠外力。 

外力一：大股东资产注入 

公司大股东山西国际电力集团（简称“山西国电”）是山西省政府全资设立的电力产业集团，

是山西省政府授权的主要省级电力资产出资者代表。而通宝能源作为大股东的主要资本运作平台，

以及集团发电资产的整合平台，未来注入优质资产的可能性较大。 

虽然山西国电目前拥有近千万千瓦的电力项目储备，但目前集团下面的成熟发电资产较少。

其中，进度较快的耀光煤电（2×20 万千瓦），预计在今年上半年能投产。根据对注入资产确保

一定盈利能力的要求，我们预计短期内注入资产的可能性不是太大。 

外力二：电价上调 

目前通宝能源机组上网电价为 0.350 元/千瓦时，已经高于山西省标杆电价 0.3253 元/千瓦时，

上调空间不大；而且，在目前通胀压力较大的情况下，国家上调电价的时间和幅度也尚不明朗。

因此，公司机组 2010 年上网电价上调时机和幅度的不确定非常大。 

不考虑大股东资产注入和上网电价上调等外部因素，综合公司 2010 年合同煤价格上涨，以

及机组利用小时数企稳回升的情况，我们预测 2010、2011 年通宝能源的每股收益分别为-0.155

元和-0.093 元。 

综上所述，我们认为，公司未来经营改善，业绩超预期，主要依赖于外力，即大股东优质资

产注入，以及电价上调幅度和时间。否则，公司 2010 年可能面临亏损的风险。综合考虑以上因

素，维持通宝能源“中性”的投资评级。 
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图表 5 盈利预测结果 

项目 2009A 20010E 2011E 

主营收入（元） 1,908,153,966.50 1,930,706,116.89 1,938,982,192.09 

主营收入增长率 -1.04% 1.18% 0.43% 

EBITDA（元） 60,016,196.39 -104,055,967.26 -105,677,830.59 

EBITDA增长率 -5.53% -273.38% — 

净利润（元） 6,990,092.64 -135,392,678.95 -81,410,842.33 

净利润增长率 -46.11% -2036.92% — 

EPS（元/股） 0.008  -0.155 -0.093 
资料来源：大同证券研究部 

风险提示 

1、宏观经济复苏的不确定性；2、集团资产注入时机的不确定性；3、电价调整幅度和时机

的不确定性。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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