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战略转型环保公司，政策支持空间广阔 
  
基础数据  
上证综指 2599
总股本（万股） 33450
已上市流通股（万股） 33450
总市值（亿元） 32
流通市值（亿元） 32
每股净资产（MRQ） 2.7
ROE（TTM） 6.1
资产负债率 77.4%
主要股东 中国电力投资集团公

主要股东持股比例 30.6%
  
股价表现  
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绝对表现  -18 7 
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九龙电力拟向大股东中电投集团定向增发 1.85 亿股，收购 9 个电厂项目的脱硫资

产，以及相关在建项目的后续投入。收购完成后，公司将转型为一家科技环保上

市公司，享有国家政策支持，并依托集团资源优势，未来成长空间广阔。预计 2010、
2011 年每股收益为 0.24、0.32 元，给予“审慎推荐”投资评级，目标价 11.5 元。

 九龙电力拟向大股东定向增发 A 股股票，收购集团脱硫资产项目。 

 发行方式。公司拟采用向特定对象非公开发行方式，向中电投集团收购资产。 

 发行数量。本次拟发行股份的数量不超过 1.85 亿股。 

 发行价格。本次发行股份价格为 9.17 元/股。 

 目标资产。公司定向增发拟用于收购中电投集团平顶山鲁阳发电等 9 个项目

的脱硫资产（含 4 个在建项目），以及对上述在建项目的后续投入。 

 交易后股本。交易完成后，公司股本总额将由 3.35 亿股增至不超过 5.20 亿

股，中电投集团持有公司的股比由 30.62%提升至不超过 55.36%，公司的实

际控制权未发生变化。 

 资产规模快速扩大，有力避免同业竞争。本次定向增发涉及 908 万千瓦的脱硫

资产，收购完成后，公司脱硫机组将由目前的 319 万千瓦快速提升至 1226 万

千瓦，公司资产规模快速扩张，脱硫资产容量增加 284%。同时，由于收购标

的均为发电机组所配套的脱硫资产，电厂本身不以目标资产独立开展经营业

务，因此，本次发行有利于避免与集团间的同业竞争。 

 战略转型打造环保平台，未来成长空间广阔。收购完成后，公司主营业务发生

巨大转变，环保业务比重大幅提高，公司由发电与电力环保并举，快速转型为

科技环保上市公司，成为中电投集团环保产业的平台。未来，脱硫工程建设、

脱硫特许经营、脱硝工程建设及催化剂制造、电厂水务、核废处理等业务将成

为公司业绩新的增长点，为公司将来的发展打开了巨大的成长空间。 

表 1、本次定向增发收购资产情况 

编号 脱硫资产名称 
装机容量

（万千瓦）
机组构成 

投资概算 

（万元） 
投产情况

1 平顶山鲁阳发电 200  2×100 16893  在建 
2 朝阳燕山湖 120  2×60 17786  在建 
3 大连甘井子 60  2×30 9252  在建 
  乌苏热电厂 66  2×33 9662  在建 
5 黔西电厂 120  4×30 28930  已投产 
6 黔北电厂 120  4×30 37020  已投产 
7 开封京源 120  2×60 22800  已投产 
8 河南平东 42  2×21 13000  已投产 
9 新乡豫新 60  2×30 16410  已投产 
 合计 908  171753   

资料来源：公司公告，招商证券整理
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 国家政策支持，环保市场巨大。公司是我国较早介入脱硫领域的上市公司，其重点

发展的电厂脱硫，是国家节能环保产业的六个子行业之一，属于国家重点培育和发展

的产业。另外，公司控股的远大环保是我国首批脱硫特许经营的专业脱硫公司之一，

目前，国家规定硫电价补贴 1.5 分/千瓦时，按照中电联的预测，2020 年火电装机容

量将达到 10 亿千瓦左右，脱硫电价收益总额约 600-750 亿元，假定其中 40%项目开

展脱硫特许经营，市场规模将达到 240-300 亿，公司环保市场未来发展潜力巨大。 

 依托集团资源优势，提高综合竞争能力。按照中电投集团的承诺，将在环保项目开

发、环保资产并购及特许经营、资本运作等方面，优先交由九龙电力进行开发和运营，

全力支持公司做强做大。届时，公司将承担起集团后续脱硫机组建设任务和全部脱硫

机组的管理，依托集团的整体优势实现规模的稳步扩张。同时，公司凭借自身的专业

优势向外积极拓展相关业务，建立专业的脱硫业务支持系统，综合竞争优势明显提升。 

 现有资产盈利分析。我们预测现有资产 2010 年实现净利润 0.81 亿元，折合每股

收益 0.24 元；2011 年由于发电量回升等因素影响，公司净利润达到 0.9 元，折合每

股收益 0.27 元。 

 收购资产盈利分析。本次拟收购的资产为火电机组 908 万千瓦，总资产规模约 17
亿元。当资产净利率在 10％～17％时，净利润为 0.68 亿元～1.14 亿元。当项目 ROE
在 10％～20％时，净利润为 0.52 亿元～1.03 亿元。我们取 ROE=15％作为预测中值，

净利润 0.77 亿元。 

表 2、拟收购资产在不同净利率情况下的净利润 
净利率 10％ 13％ 17％
装机容量（万千瓦） 908 908 908
利用小时（小时） 5000 5000 5000
发电量（亿千瓦时） 454 454 454
度电利润（元/千瓦时） 0.0015 0.0020  0.0025 
净利润（亿元） 0.68 0.91  1.14 
资料来源：公司公告，招商证券整理 

表 3、拟收购资产在不同 ROE 情况下的净利润 
ROE 10% 15% 20%
总资产（亿元） 17.18 17.18 17.18
资本金（30％） 5.15 5.15  5.15 
净利润（亿元） 0.52 0.77  1.03 
资料来源：公司公告，招商证券整理 

表 4、收购前后公司的盈利预测变化 
 2009 2010 
 重组前 重组前 重组增加 重组后 

净利润（亿元） 0.81 0.90  0.77 1.67 
股本（亿股） 3.35 3.35  1.85 5.20 
每股收益（元/股） 0.24 0.27  0.42 0.32 
资料来源：公司公告，招商证券整理 

 我们判断重组将在 2011 年完成，对 2010 年业绩无影响，预计 2010 年每股收益为

0.24 元。2011 年重组完成后，新增资产贡献净利润 0.77 亿元，每股收益达到 0.32 亿元，

业绩增厚为 20％。 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

彭全刚：清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、

国务院电力体制改革工作小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究副

董事，曾获《新财富》2008 年电力与公用事业最佳分析师。 

侯鹏：清华大学硕士，曾供职于国家开发投资公司旗下国投电力公司，长期从事电力

项目建设和企业管理工作，全面掌握水电、火电、风电、光伏发电项目的特点，对电

力企业运营有独到认识。2010 年加入招商证券，现为招商证券电力行业分析师。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关
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本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


