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	公司研究
	公司点评
	首次评级：短期_推荐，长期_A

	上调上网电价增厚今年业绩，将建设全国最大清洁能源基地

	——宝新能源(000690)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	1、上调上网电价，去年和今年收入增加部分共同计入今年损益。公司近日收到南方电网通知，公司下属梅县荷树园电厂一、二期工程发电机组上网电价在原基础上上调0.18分/千瓦时（含税）。本次电价调整合计将影响公司2011年营业收入约1665万元，对净利润影响程度约5%。

2、发电业务毛利率高于行业平均水平，2012年将有新机组投产。公司现有装机容量为87万千瓦，分别为梅县荷树园电厂一期2×13.5万千瓦和二期2×30万千瓦机组。梅县荷树园三期工程已经于2010年2月获得广东省发改委核准，预计将于2012 年初完工投产，建成投产后每年为公司贡献约2 到3 亿元的净利润。
3、高端房地产项目2012年贡献利润。公司2009年取得梅县GP2009-15 号地块的国有建设用地使用权受让权后，计划在该地块上兴建梅县山水城项目，预计2012 年开始销售。
4、建设全国最大清洁能源基地，稳健开展股权投资。公司实施“产融结合、科学发展”、做大做强新能源电力核心主业的发展战略。同时结合所处电力行业现金流充裕的特点，稳健开展股权投资，积极探索“产融结合、科学发展”的新型发展模式。陆丰项目将为公司打开成长空间。股权投资方面已经投资长城证券2.1 亿元、投资湛江商行5.6 亿元持股比例为15.9%是第一大股东、持有部分上市公司股权1.9 亿元。
5、盈利预测和投资评级。2012年年初梅县荷树园项目三期将建成投产，同时有房地产项目确认收入，预计2012-2013年公司业绩将出现大幅增长。预计2011-2013年公司实现营业收入33.2、39.0、50.0亿元，实现每股收益0.18、0.29、0.41元，对应市盈率为32、20、14倍，首次给予“推荐-A”评级。
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基础数据
总股本(万股)
172661.25
流通A股(万股)
169857.23
52周内股价区间(元)
4.7-7.26
总市值(亿元)
97.21
总资产(亿元)
73.71
每股净资产(元)
1.85
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、上调上网电价，去年和今年收入增加部分共同计入今年损益
公司近日收到南方电网通知，公司下属梅县荷树园电厂一、二期工程发电机组上网电价在原基础上上调0.18分/千瓦时（含税）。以上电价调整自2010年1月1日起执行。按照公司2010年度实际上网电量测算，本次电价调整可增加公司营业收入850.30万元。根据企业会计准则第14号文件的有关规定，上述调整后增加的2010年电费收入自公司收到之日起计入2011年损益。根据2011年度电量计划测算，本次电价调整预计增加公司营业收入约815万元。本次电价调整合计将影响公司2011年营业收入约1665万元，对净利润影响程度约5%。
2、发电业务毛利率高于行业平均水平，2012年将有新机组投产
公司现有装机容量为87万千瓦，分别为梅县荷树园电厂一期2×13.5万千瓦和二期2×30万千瓦机组。公司虽是火力发电，但并不使用大多数火力发电企业使用的优质煤，而是采用先进的洁净煤燃烧技术，使用煤矸石与劣质煤燃烧发电，具有一定成本优势；并且没有脱硫成本，再通过对废煤渣进行循环利用，促使公司毛利率远高于行业均匀水平。梅县荷树园三期工程已经于2010年2月获得广东省发改委核准，该工程为资源综合利用项目，将安装2 台具有自主知识产权的30 万千瓦国产循环流化床燃煤发电机组，预计工程动态总投资约25.74 亿元。预计该项目将于2012 年初完工投产，建成投产后每年为公司贡献约2 到3 亿元的净利润。
3、高端房地产项目2012年贡献利润
公司2009年取得梅县GP2009-15 号地块的国有建设用地使用权受让权后，计划在该地块上兴建梅县山水城项目。该项目建成后，将成为梅州房地产和城市开发历史上规模最大、档次最高、最具客家文化特色的山水园林宜居新城。该项目充分发挥了公司在当地房地产行业的品牌优势和资源整合能力，将为公司长远发展增加新的利润增长点，有利于公司房地产开发与建筑施工基础业务的持续稳定发展。预计2012 年开始销售。
4、建设全国最大清洁能源基地，稳健开展股权投资
公司实施“产融结合、科学发展”、做大做强新能源电力核心主业的发展战略。同时结合所处电力行业现金流充裕的特点，稳健开展股权投资，积极探索“产融结合、科学发展”的新型发展模式。公司规划建设的陆丰甲湖湾陆上风电场（10万千瓦）、陆丰甲湖湾海上风电场（125万千瓦）及陆丰甲湖湾发电厂（8×100万千瓦超超临界发电机组），规划总装机容量达到935万千瓦，将建成全国最大的清洁新能源基地。2009年12月22日，甲湖湾陆上风电场的一期工程两台24MW风电机组已顺利通过240小时试运行阶段，正式进入商业运营阶段。未来10年，陆丰将成为全国最大的清洁能源基地，总投资超过565亿元人民币，仅规划中的海上风电项目总投资就达到200亿元。陆丰项目将为公司打开成长空间。股权投资方面已经投资长城证券2.1 亿元、投资湛江商行5.6 亿元持股比例为15.9%是第一大股东、持有部分上市公司股权1.9 亿元。
5、盈利预测和投资评级

2012年年初梅县荷树园项目三期将建成投产，同时有房地产项目确认收入，预计2012-2013年公司业绩将出现大幅增长。预计2011-2013年公司实现营业收入33.2、39.0、50.0亿元，实现每股收益0.18、0.29、0.41元，对应市盈率为32、20、14倍，首次给予“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
	1436
	2941
	3079
	3320
	3900
	5000

	减: 营业成本
	1176
	2028
	2412
	2600
	2925
	3700

	营业税金及附加
	11
	28
	21
	27
	31
	40

	营业费用
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	管理费用
	90
	76
	82
	127
	149
	191

	财务费用
	104
	136
	185
	175
	158
	142

	资产减值损失
	-3
	29
	-23
	3
	4
	7

	加: 投资收益
	381
	20
	25
	25
	26
	27

	公允价值变动损益
	-17
	49
	-2
	0
	0
	0

	其他经营损益
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	营业利润
	421
	713
	426
	413
	658
	946

	加: 其他非经营损益
	-1
	-2
	-1
	0
	0
	0

	利润总额
	420
	711
	425
	413
	658
	946

	减: 所得税
	59
	153
	94
	97
	158
	230

	净利润
	360
	558
	331
	316
	500
	716

	减: 少数股东损益
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	归属母公司股东净利润
	360
	558
	331
	316
	500
	716

	每股收益(EPS)
	0.21
	0.32
	0.19
	0.18
	0.29
	0.41

	市盈率(P/E)
	28
	18
	30
	32
	20
	14

	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
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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)�
3078.54�
3320.00�
3900.00�
5000.00�
�
同比增速(%)�
4.69%�
7.84%�
17.47%�
28.21%�
�
净利润(百万)�
330.57�
316.31�
499.72�
716.38�
�
同比增速(%)�
-40.73%�
-4.31%�
57.98%�
43.36%�
�
EPS(元)�
0.191�
0.183�
0.289�
0.415�
�
P/E�
30.19�
31.55�
19.97�
13.93�
�
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