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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	非公开发行注入优质资产

	——内蒙华电(600863)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	1、调整非公开发行预案。对非公开发行预案进行了调整。具体为：（1）将发行价格由不低于9.17元调整为不低于9.21元每股。（2）调整了部分募集资金投资项目。
2、收购鄂尔多斯电厂优化发电资产结构，提升盈利能力。2010 年鄂尔多斯电厂实现发电量61.07 亿千瓦时，上网电量56.05 亿千瓦时。鄂尔多斯电厂2010 年实现收入137,787 万元，初略预计该电厂净利润规模为1亿元左右。2010年年底，公司控股装机容量为492万千瓦，收购鄂尔多斯电厂后，公司装机容量增长24%。

3、收购魏家峁煤电公司加大煤炭产业布局力度。魏家峁公司拟利用内蒙古自治区准格尔能源基地的煤炭资源优势，建设魏家峁煤电一体化项目。该项目收购完成后，公司获得魏家峁煤电公司100%控股权，一期项目2012年后对公司贡献业绩，还为公司增加较多优质项目储备，公司将充分享受后期项目带来的业绩增长。
4、上都三期扩建工程提高对公司业绩贡献。公司控股51%的上都电厂近年来一直是公司的重要利润贡献点，扩建项目投产后每年为内蒙华电贡献归属母公司所有者净利润0.8亿元。
5、盈利预测和投资评级。2011年左右公司将迎来业绩转折点，直送华北电网的上都电厂和和林电厂陆续投产，魏家峁露天煤矿将逐步投产，2011年年底左右定向增发完成；魏家峁煤电一体化项目成长空间较大，且集团公司还有煤炭资产可以注入。假定增发2011年年底完成，预计2011-2013年营业收入为71.00亿元、88.03亿元、106.00亿元，每股收益0.38元、0.45元、0.69元，市盈率28、24、15倍，成长性较好，维持“推荐-A”评级。
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基础数据
总股本(万股)
198122.00
流通A股(万股)
57293.53
52周内股价区间(元)
6.5-11.93
总市值(亿元)
211.59
总资产(亿元)
235.79
每股净资产(元)
2.06
目标价
6个月
12个月
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	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。



1、调整非公开发行预案
2011年2月，公司公布了非公开发行预案，本次对非公开发行预案进行了调整。具体为：（1）将发行价格由不低于9.17元调整为不低于9.21元每股。（2）调整了部分募集资金投资项目。华能集团拟以魏家峁600 万吨/年露天煤矿项目对应的采矿权对魏家峁公司进行增资，增资后内蒙华电收购除自身外的其他股东所持有魏家峁公司全部股权，收购完成后内蒙华电持有魏家峁公司100%股权。另外两个募投项目收购北方电力下属的鄂尔多斯发电厂和投资内蒙古上都电厂三期（2×660MW）扩建工程未作调整。
2、收购鄂尔多斯电厂优化发电资产结构，提升盈利能力
北方电力鄂尔多斯电厂位于鄂尔多斯市达拉特旗林召镇，是内蒙古建设能源基地、实施西电东送的重要电源点。鄂尔多斯电厂两台60 万千瓦机组分别于2006年12 月和2007 年6 月正式投产发电。2010 年鄂尔多斯电厂实现发电量61.07 亿千瓦时，上网电量56.05 亿千瓦时。鄂尔多斯电厂所发电量一部分满足当地用电需要，一部分转送华北电网向北京送电。截至2010 年12 月31 日，鄂尔多斯电厂资产总额为381,326 万元；2010 年实现收入137,787 万元，初略预计该电厂净利润规模为1亿元左右。2010年年底，公司控股装机容量为492万千瓦，收购鄂尔多斯电厂后，公司装机容量增长24%。
3、收购魏家峁煤电公司加大煤炭产业布局力度
魏家峁公司拟利用内蒙古自治区准格尔能源基地的煤炭资源优势，建设魏家峁煤电一体化项目，项目总体规划建设规模为8×600MW 燃煤发电机组和年产1,200 万吨煤炭露天煤矿。一期工程建设年产600 万吨煤炭露天煤矿和2×600MW 燃煤发电机组。一期工程总投资38.9 亿元，资本金投入13.6 亿元。项目建设周期为21 个月。魏家峁露天煤矿资源储量10.43 亿吨，可采储量7.83 亿吨，煤种为低变质长焰煤，属低硫、中高灰、中高挥发分、高熔点的优质动力煤。根据项目可行性研究报告，不考虑电厂项目，仅魏家峁600 万吨/年露天煤矿项目投产后的净利润就达到3.6亿元左右。魏家峁煤电一体化项目具有煤电产业链一体化优势，并且投产后电量通过已有特高压（晋东南-南阳-荆门外送）的线路外送，避开了蒙西电网发电产能过剩的压力，同时享受外送电的高上网电价。该项目收购完成后，公司获得魏家峁煤电公司100%控股权，一期项目2012年左右对公司贡献业绩，还为公司增加较多优质项目储备，公司将充分享受后期项目带来的业绩增长。
4、上都三期扩建工程提高对公司业绩贡献
上都电厂三期项目地处内蒙古锡林郭勒地区，该地区是华北地区重要的煤炭能源基地，是华北电网规划建设的重要电源点和送电通道。上都电厂三期项目南距北京255km，西距呼和浩特市约500km，邻近锡盟胜利煤田及多伦县西山湾水库，交通运输方便。上都电厂三期项目是国家规划的“西电东送”北通道重要电源项目之一，直接以500KV 出线向京津唐电网送电。项目建设将对满足京津唐电网的发展、缓解电网供电紧张状况、保证充足的装机容量，提高供电可靠性和电能质量有着积极的作用。公司控股51%的上都电厂（一、二期共计4*60万千瓦）近年来一直是公司的重要利润贡献点，扩建项目投产后每年为内蒙华电贡献归属母公司所有者净利润0.8亿元。
5、盈利预测和投资评级

2011年左右公司将迎来业绩转折点，直送华北电网的上都电厂和和林电厂陆续投产，魏家峁露天煤矿将逐步投产，2011年年底左右定向增发完成；魏家峁煤电一体化项目成长空间较大，且集团公司还有煤炭资产可以注入。假定增发2011年年底完成，预计2011-2013年营业收入为71.00亿元、88.03亿元、106.00亿元，每股收益0.38元、0.45元、0.69元，市盈率28、24、15倍，成长性较好，维持“推荐-A”评级。
	表1：盈利预测表
	
	
	
	
	
	

	利润表
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	7288
	7197
	6739
	7100
	8803
	10600

	减: 营业成本
	6843
	5636
	5213
	5290
	6285
	7420

	营业税金及附加
	62
	67
	56
	62
	76
	92

	营业费用
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	管理费用
	19
	16
	19
	23
	31
	39

	财务费用
	984
	862
	648
	785
	659
	420

	资产减值损失
	297
	7
	4
	0
	0
	0

	加: 投资收益
	337
	296
	464
	633
	760
	1175

	公允价值变动损益
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	其他经营损益
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	营业利润
	-580
	906
	1263
	1574
	2512
	3804

	加: 其他非经营损益
	14
	5
	-5
	0
	0
	0

	利润总额
	-566
	911
	1258
	1574
	2512
	3804

	减: 所得税
	48
	76
	102
	235
	438
	657

	净利润
	-614
	835
	1156
	1338
	2074
	3147

	减:少数股东损益
	186
	431
	503
	582
	901
	1368

	归属母公司股东净利润
	-800
	404
	654
	757
	1172
	1779

	每股收益(EPS)
	-0.40
	0.20
	0.33
	0.38
	0.45
	0.69

	市盈率(P/E)
	-26
	52
	32
	28
	24
	15


数据来源：国都证券研究所
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

	短期

评级
	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

	
	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

	长期

评级
	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

	
	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

	短期

评级
	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

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	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

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平


	免责声明
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	研究员
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	E-mail
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	zhangxiang@guodu.com

	邓婷
	金融、传媒
	dengting@guodu.com
	邹文军
	房地产
	zouwenjun@guodu.com

	徐昊
	农业、食品饮料
	xuhao@guodu.com
	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com

	曹源
	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com
	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com

	王京乐
	家用电器、餐饮旅游
	wangjingle@guodu.com
	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com
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	IT
	jiangying@guodu.com
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
6738.99�
7100.00�
8803.00�
10600.00�
�
同比增速(%)�
-6.36%�
5.36%�
23.99%�
20.41%�
�
净利润(百万)�
653.67�
756.68�
1172.40�
1779.03�
�
同比增速(%)�
61.93%�
15.76%�
54.94%�
51.74%�
�
EPS(元)�
0.33�
0.38�
0.45�
0.69�
�
P/E�
32�
28�
24�
15�
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