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近日，我们调研了赣能股份，与公司高管就公司经营现状和未来发展等
问题进行了交流。 
利用小时下降和煤炭价格上涨压制公司短期业绩。公司发电机组总装机
容量 150 万千瓦，约占江西省全网同期统调装机容量的 10.96%。其中
火电装机容量 140 万千瓦，水电装机容量 10 万千瓦。2009-2010 年江
西省网内新增发电容量约 250 万千瓦及三峡送电持续增加等因素，将影
响现有发电机组平均利用小时数进一步下降，煤炭价格呈现增长态势，
10 年全年来看，预计动力煤价格上涨 10%，公司毛利率将在 09 年基础
上进一步下降。 
优质项目建成仍需时日，但会带来公司业绩大幅增长。公司重点发展的
三大项目分别是一个大型火电项目和两个核电项目，在不考虑上调上网
电价的情况下，预计丰电三期给公司年均贡献净利润为 5000 万元，彭
泽核电项目贡献 2.6 亿元净利润，相当于公司 09 年净利润的 4 倍，将
大幅提升公司业绩。 
引入战略投资者实现双重目的。公司希望通过股权融资方式引入战略投
资者，主要定位于煤炭或者电力类央企，一方面缓解公司资金压力，另
一方面为实现强强联合，在投资、项目、管理等方面加强合作。 
业绩预测和投资评级。公司战略定位仍然是集中精力发展电力主业，近
期主要目标是推进丰电三期、彭泽和烟家山核电项目，但是丰电三期、
核电项目还需要 3-4 年才能贡献业绩。预计公司 2010-12 年每股收益分
别是 0.12、0.21、0.26 元，对应静态市盈率分别为 52、30、24 倍，给
予“中性-A”投资评级。 

 

财务数据与估值 
 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 2256.30  2167.90  2340.00  2480.00  

同比增速(%) 252.06% -3.92% 7.94% 5.98% 

净利润(百万) 35.71  80.52  76.05  133.07  

同比增速(%) 2.46% 125.48% -5.55% 74.98% 

EPS(元) 0.055  0.125  0.118  0.206  

P/E 112.09  49.71  52.64  30.08  

研究员：巩俊杰 
电 话： 010-84183316 

Email： gongjunjie@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人：鲁儒敏 
电 话： 010- 84183246 
Email： lurumin@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，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。 
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近日，我们调研了赣能股份，与公司高管就公司经营现状和未来发展等问题进行了交

流。 

1、利用小时下降和煤炭价格上涨压制公司短期业绩 

公司发电机组总装机容量 150 万千瓦，约占江西省全网同期统调装机容量的 10.96%。

其中火电装机容量 140 万千瓦，水电装机容量 10 万千瓦。 
2009-2010 年江西省网内新增发电容量约 250 万千瓦及三峡送电持续增加等因素，将

影响现有发电机组平均利用小时数进一步下降。但是，机组利用小时也面临着一定利好。

随着江西省经济社会发展规划和国务院鄱阳湖生态经济区规划的实施，江西将掀起新一轮

基础设施建设高潮，预计江西省 2010 年 GDP 增长将超过 11%；加上江西省承接沿海制

造业转移趋势，省内电力需求无疑将随之增加，公司面临的经济社会环境将得到一定程度

的改善。 
煤炭价格呈现增长态势。公司发电燃煤采购全部委托江西省投资集团公司控股的江西

省投资电力燃料有限责任公司统一组织供应，煤炭主要来自安徽、河南、陕西及江西省内。

09 年前三季度公司的销售毛利率稳定在 18%，但随着煤炭价格的上涨，09 年第四季度和

10 年第一季度，公司销售毛利率快速下降至 9%和 13%。10 年全年来看，预计动力煤价

格上涨 10%，公司毛利率将在 09 年基础上进一步下降。 

图 1：国内动力煤价格走势图 
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资料来源：煤炭资源网，国都证券研究所 

2、优质项目建成仍需时日，但会带来公司业绩大幅增长 

公司重点发展的三大项目分别是一个大型火电项目和两个核电项目。 
丰电三期（2*100 万千瓦）由公司与集团共同出资 79.5 亿元建设，赣能股份和集团分别

占比 55%、45%。目前已经通过省发改委并已经上报至国家发改委审核。如果能够顺利获

批，将在 1-2 年内投产。 
公司计划参股江西彭泽核电项目和万家山核电。彭泽核电由中电投集团公司控股开发，

公司计划参股 20%。预计投资额 600 亿元，首期工程规划装机 500 万千瓦，建设 4 台
125 万千瓦机组，后期续建 2 台 150 万千瓦机组，总装机容量将达 800 万千瓦，发电量

相当于目前江西省的发电总和；09 年 3 月，核电项目前期最关键的“两评”报告--《江西

彭泽核电厂厂址安全分析报告》和《江西彭泽核电厂环境影响报告书》已获得通过，正在

等待国务院最终批准。拿到路条到建成投产，大概需要 4 年时间。 
公司与中核集团、赣粤高速共同出资开发万安烟家山核电厂项目。该项目进展较缓慢，

处于前期工作阶段。三方出资比例拟为：中核集团出资比例为 51%，本公司和赣粤高速

共同出资比例为 49%，公司和赣粤高速的最终比例由江西省发展和改革委员会（能源局）

确定。 
在不考虑上调上网电价的情况下，预计丰电三期给公司年均贡献净利润为 5000 万元，

彭泽核电项目贡献 2.6 亿元净利润，相当于公司 09 年净利润的 4 倍，将大幅提升公司业

绩。 
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3、引入战略投资者实现双重目的 

公司在 08 年 7 月实施了资产置换，置入了丰电二期机组，二期使用银行贷款比例较高，

进一步提升了公司的资产负债率。07-09 年公司的资产负债率分别为 30%、79%、77%，

财务费用较高对公司业绩构成拖累。公司希望通过股权融资方式引入战略投资者，主要定

位于煤炭或者电力类央企，一方面缓解公司资金压力，另一方面为实现强强联合，在投资、

项目、管理等方面加强合作。 

4、业绩预测和投资评级 

公司战略定位仍然是集中精力发展电力主业，近期主要目标是推进丰电三期、彭泽和

烟家山核电项目，但是丰电三期、核电项目还需要 2-4 年才能贡献业绩。预计公司 2010-12
年每股收益分别是 0.12、0.21、0.26 元，对应静态市盈率分别为 52、30、24 倍，给予“中

性-A”投资评级。 

                        表 1：赣能股份盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 641  2256 2168 2340  2480  2604 

减: 营业成本 598  1905 1830 2010  2115  2220 

营业税金及附加 4  18  15  16  17  18  

管理费用 60  67  48  113  120  126  

财务费用 29  311  278  225  188  157  

资产减值损失 1  0  8  0  0  0  

加: 投资收益 87  93  102  100  103  106  

公允价值变动损益 1  -17  3  0  0  0  

营业利润 38  32  95  76  143  189  

加: 其他非经营损益 6  0  0  0  0  0  

利润总额 44  32  95  76  143  189  

减: 所得税 0  4  14  0  10  21  

净利润 44  28  81  76  133  168  

减: 少数股东损益 9  -8  0  0  0  0  

归属母公司股东净利润 35  36  81  76  133  168  

每股收益(EPS) 0.05 0.06 0.12 0.12  0.21  0.26 

市盈率(P/E) 114  111  49  52  30  24  

                             资料来源：Wind 资讯，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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