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长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

投资评级： 推荐（维持） 

 
市场数据： 

目前股价 31.29   

总市值（亿元） 46.7   

流通市值（亿元） 46.2  

总股本（亿股） 1.5  

流通股本（万股） 1.49  

12 个月最高/最低 35/16  

公司盈利预测  

 2011E 2012E 2013E 

营业收入  574300 825637 912238 

(+/-%) 259.63% 43.76% 10.49% 

净利润 47186 79671 89006 

(+/-%) Na 68.84% 11.72% 

摊薄 EPS 0.935 1.578 1.763 

PE 32.1 19.0 17.0 

股价表现图 

 

金马集团（000602）：接近重臵成本，未来潜力巨大 

2010-09-28  

 金马集团（000602）：大局为重、放眼长远 2010-03-08     

 金马集团（000602）：金马奔腾、空间巨大 2010-02-12 
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要点：  

 全国电荒，山西缺电，现有机组发电量喜人。山西增速位于全国中上水平,

机组利用率较为饱满,供给偏紧张 。 河曲发电“煤电一体化”，高盈利、

稳增长。能将煤价上涨的利好弥补电厂盈利下降的利空，即“利润从左口

袋导至右口袋”，愈是在煤价上涨的大环境下，愈发彰显成本优势.电价上

调直接提升公司盈利。王曲河曲电厂分别上网电价上调 4.39 、3.09 分/

千瓦时，提升盈利至少 3.1 亿元。 

 电荒背景下,项目审批进程加快,河曲二期注入指日可待。河曲二期目前已

经并网发电，但是还需核准，我们预计鉴于山西电力缺口较大，二期核准

进程有望加快，能源局领导视察时，河曲已被明确指定为今年山西迎峰度

夏的主力电厂。并公司公告称一旦核准将以现金方式收购进入上市公司。 

 伴随河曲二期发电，催生配套黄柏矿，成为公司盈利新增长点。预计煤炭

年产能 700 万吨，相比上榆泉煤矿原矿区面积为 30平方公里，可利用储量

约为 9.5 吨，黄柏矿的矿区面积、煤炭品位、盈利能力均优于上榆泉矿。 

 王曲掉期业务受集团承诺保证不影响股权价值。虽然受美元兑日元远期汇

率报价趋势的影响，去年王曲盈利受到拖累，但据历史数据显示，自 1971

年至今，美元兑日元即期汇率从未达到过 69；并且在 1995 年和 2011 年

两次不可抗力引发的极端情况之后也均未突破 75，因而未来其达到 69的

可能性很小，即掉期公允价值变动收益约为负的概率较小。今年一季度，

王曲发电掉期工具形成公允价值变动收益竟然高达约 1.43 亿元，对王曲盈

利形成正面利好。且鲁能集团于 2011 年 1 月 20 日对王曲发电股权的减值

风险的补偿事宜出具了承诺：在本次重组的标的资产交割完成后的三年内，

如果三年累计结果出现减值，则鲁能集团以现金方式向金马集团进行补偿。 

 过会概率大,未来资产注入空间巨大且确定。公司作为鲁能集团煤电注入平

台的定位及承诺不变。此次增发后，鲁能持股比例高达 81%，根据我们的投

行逻辑判断，鲁能集团的下一步棋，必将再次增发以摊薄其持股比例，而

下一步所注入资产，我们预计目前较为成熟的有陕西府谷、宁夏鸳鸯湖等，

而这两个煤电基地又分别是河曲煤电基地的“double”，而集团的电、煤

总资源及储备更是新金马的 10、40 倍。 

 盈利预测与评级。经测算，公司 2011-13 年，EPS 分别为 0.935、1.578、

1.763 元，对应 PE分别为 32.1、19.0、17.0 倍。我们认为，公司即将过会

的利好以及更名，将是股价近期促发点，而中期来看，当鲁能集团启动二

次注入的时候，公司将再度迎来的“蜜月期”。鉴于目前市场环境整体系统

性风险，给予推荐评级。 

 风险提示：集团二次启动的时机不确定，项目核准的时机不确定，煤价上

涨超预期。 
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1.需求旺盛,现有机组发电量喜人 

1.1 全国电荒，山西缺电 

1～5 月份，全国全社会累计用电量达到 18545 亿千瓦时，同比增长 12%。5 月份

当月用电量 3865 亿千瓦时，同比增长 11%，增速有所回落。其中：第一、二、三产

业和居民用电累计增速分别为 4%、12%、15%和 12%。其中，5月份，全国用电量同比

增长 10.8%，较 1-4 月（12%）回落，主要源自工业用电增速回落：有色金属冶炼（用

电增速由 4 月的 9.2%降至 4.5%） 、非金属制品（用电增速由 4 月的26%降至 19%） 、

化工制业（用电增速由 4月的 13%降至 6%） 。我们推断可能是受限电影响制造业电

量环比回落，而随着迎峰度夏到来，居民空调用电增长、下半年保障房开工逐步迎来

开工高峰期，将带动钢铁、水泥等工业的增长，预计 7-9 月电量将迎来年内小高峰。

按计划，今年的 1000 万套保障性住房必须在 10 月底前全部开工。我们预计届时保障

房加速建设拉动建材、水泥、钢铁等相关产业对电量需求将进一步推高。 ARIMA(p,d,q)

模型及电力需求弹性系数法进行预测，全年电量有望达到 13.1-16.7%。同时我们用电

力需求弹性系数法，预计 2010 年电力消费弹性系数保守、中性、乐观情景下分别为

1.39-1.53，因此，我们对全年电力需求预测分别为 13.14-14.69%  

其中山西增速位于全国中上水平,机组利用率较为饱满,供给偏紧张 。国网预测，

社会总用电量在 7月份将环比增加达 10.7%，比 4月份增长 20%。  

‰图 1 全国电量增速预测                            图 2 各产业电量增速 

  

资料来源：wind，长城证券研究所 
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1.2 河曲发电“煤电一体化”，高盈利、稳增长 

河曲发电机组的特点是煤电一体化,这就与单纯的火电机组被动接受煤炭涨价不

同,河曲煤电基地将煤价上涨的利好弥补电厂盈利下降的利空，即“利润从左口袋导至

右口袋”，愈是在煤价上涨的大环境下，愈发彰显成本优势，所以 08 年秦皇岛动力煤

涨至破千元大关的时候，很多省内机组都因亏损停止发电，无形中将发电市场份额让

渡给了河曲发电，因而 08 年河曲一期 83 亿千瓦时。今年 1～5 月份全国全部机组平

均利用小时为 1937 小时，比上年同期增长 30 小时，增长幅度为 2%。其中，水电受

旱情影响，增速大幅放缓，火电设备平均利用小时为 2165 小时，比去年同期增长 35

小时。结合我们对近三年电力需求增速的预测，保守假设，2011-13 年河曲一期发电

分别为 71-73 亿千瓦时，每年稳步增长。 

电价上调提升公司盈利。山西鲁晋王曲发电公司自 2011 年 4 月 10 日起，上网电

价上调 4.39 分/千瓦时，增加 2011 年经营收入约 1.8 亿元；山西鲁能河曲发电公

司自 2011 年 4 月 10 日起，上网电价上调 3.09 分/千瓦时，增加 2011 年经营收入

约 1.3 亿元。电价上调后，将改善王曲、河曲发电公司的经营业绩，减少煤炭价格上

涨带来的经营压力。 

图 3 河曲一期电量预测                            图 4 山西电量增速及总量高于全国平均 

  

资料来源：wind，长城证券研究所 

2. 电荒背景下,项目审批进程加快,河曲二期注入指日可待 

河曲二期目前已经并网发电，但是还需核准，我们预计鉴于山西电力缺口较大，

（国网预测电力缺口或将达到 3000-4000 万千瓦水平。山西缺口在 300-400 万千瓦左

右），因此，二期核准进程有望加快。事实上，鉴于今年电荒的加剧，国家决定加速一

批新建电厂，尤其是已经开工的电厂要加快核准进程。日前河曲二期 2*60 万千瓦机

组目前已经建成，并网发电。因此，山西能源局刘铁男视察山西时，河曲已被明确指

定为今年山西迎峰度夏的主力电厂。我们认为年底之前河曲二期核准概率较大，并公

司公告称一旦核准将以现金方式收购进入上市公司。否则构成同业竞争，承诺函对此
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已经明确表态。  

3.黄柏矿扩产符合政策需求,培育新增长点 

河曲电煤下有三处煤矿，上榆泉煤矿的设计年产量为原煤 300 万吨，现扩建为 360

万吨，上榆泉煤矿所产燃煤全部供应给河曲一期发电，目前，上榆泉煤矿的煤炭产量

完全可以满足河曲发电的生产需求。 

此外，两处为尚在勘探阶段的黄柏煤矿和大塔煤矿。其中，黄柏、大塔煤矿面积

为 ５３．７１、１７．２６平方公里，是作为河曲发电后续发展的配套燃煤矿井，未

来投产后主要供河曲二期发电，为河曲发电日后扩大机组规模提供燃煤保障。预计煤

炭年产能 700 万吨，相比上榆泉煤矿原矿区面积为 30 平方公里，可利用储量约为 9.5

吨，黄柏矿的矿区面积、煤炭品位、盈利能力均优于上榆泉矿。预计河曲二期核准之

后，黄柏煤矿将有望加快工期，分三年逐步建成达产。 

4.王曲掉期业务受集团承诺保证不影响股权价值 

王曲是弹性较大的一块资产，主要原因是其汇率掉期业务影响。2010 年，其实王

曲电厂自身盈利高达 3366 万，但是由于美元对日元的汇率掉期公允价值发生较大变动。

受此影响，王曲发电 2010 年账面亏损。  

表 2010 年盈利情况受掉期业务影响较大 

项目 河曲电煤 河曲发电 王曲发电 合计 

营业收入 83,387.50 203,092.61 203,144.87 489,624.98 

营业利润 15,895.50 50,495.84 -75,481.78 -9,090.44 

利润总额 15,754.85 50,152.05 -75,443.22 -9,536.32 

净利润 11,705.57 37,990.97 -56,272.35 -6,575.81 

非经常性损益 -144.60 138.96 -59,638.64 -59,644.27 

扣除非经常性损益后的净利润 11,850.17 37,852.01 3,366.29 53,068.46 

资料来源：wind，长城证券研究所 

但可喜的是，2011 年第一季度包括王曲在内的“新金马”业绩情况良好，实现净

利润约 2.55 亿元，扣除非经常性损益后净利润约为 1.24 亿元。尤其是，受美元兑

日元远期汇率报价趋势的影响，2010 年 12 月 31 日至 2011 年 3 月 31 日这一期间，

王曲发电掉期工具形成公允价值变动收益竟然高达约 1.43 亿元。可谓：成也掉期，

败也掉期。 

表 2011 年一季度盈利情况良好 

项目 河曲电煤 河曲发电 王曲发电 合计 

营业收入 20,818.02 56,332.46 43,888.10 121,038.57 

营业成本 14,209.59 37,550.38 43,106.29 94,866.26 

利润总额 4,599.93 15,039.26 14,324.72 33,963.91 

净利润 3,449.45 11,279.86 10,751.20 25,480.50 

扣除非经常损益后的净利润 3,451.96 11,284.15 -2,329.03 12,407.08 
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资料来源：wind，长城证券研究所 

掉期协议核心内容如下图所示，（1）若美元兑日元即期汇率高于 121 王曲发电按

照市场价购汇还款，可享受汇率变动带来的还贷成本下降的好处，同时还可以从银行

获得利息补贴。 （2）若美元兑日元即期汇率在 69 和 121 之间 ，王曲发电可以在

规避汇率变动风险的同时获得一定的利率补偿，即按固定汇率 121 购汇偿还日元贷款，

享受本金补贴和利息补贴。（3）若美元兑日元即期汇率低于 69 ，王曲发电虽然还可

以从银行获得利息补贴，但银行对王曲发电的本金补贴取消，王曲发电要自行按市场

汇率购汇还款；同时王曲发电向银行支付利息（风险补偿金），计算方式为：  

支付利息金额=日元本金余额×MAX[（69-FX）/69，0]×100%/2（其中，FX 为计

息期结束日前 10 个工作日的日元即期汇率） 

经分析，①当日元汇率在 69（包括 69）以上时，王曲发电将收到本金补贴，但

没有附加利息支出，因此总现金流为正，并且汇率越是接近 69，总现金流越大。②当

日元汇率达到 69 以下时，王曲发电仅能收到固定利息（0.5%的年利率），但却不再收

到本金补贴，反而还需要支付附加利息（风险补偿金） ，但是固定利息并不能弥补其

附加利息支出所带来的损失，使得总现金流扭转为负，日元汇率越是低于 69，负总现

金流就越大，且其变化幅度远超过汇率在 69以上时正总现金流的变化幅度。 

可见，汇率达到 69 是关键所在。根据上述走势分析，2011 年 3月 17 日，受日本

大地震的影响，美元兑日元盘中最高触及 76.51，刷新了 1995 年 4月阪神大地震后创

下的 79.75 的记录，创出历史新高；随后在多国的联合干预下，回升至 80 上方，目

前稳定在 81 左右。  据历史数据显示，自 1971 年至今，美元兑日元即期汇率从未达

到过 69；并且在 1995 年和 2011 年两次不可抗力引发的极端情况之后也均未突破 

75，因而未来其达到 69的可能性很小，即掉期公允价值变动收益约为负的概率较小。 

图 5 掉期协议示意图                            图 6 美日汇率图 

  

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

鲁能集团于 2011年 1月20日对王曲发电股权的减值风险的补偿事宜出具了承诺：   

在本次重组的标的资产交割完成后的三年内，每年度末对所持的王曲发电 75%的股权

进行减值测试，如果三年的累计结果出现减值，则鲁能集团以现金方式向金马集团进
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行补偿。具体补偿数额的计算公式如下：  

补偿数额=三年测试结果之和/3－本次交易作价金额 

 

5.过会概率大,未来资产注入空间巨大且确定 

日前，公司收到中国证监会下发的上市部函[2011]11 号《关于广东金马旅游集团

股份有限公司发行股份购买资产及重大资产出售暨关联交易方案反馈意见的函》（以下

简称“反馈意见”）已经做出相关回复，预计一个月内过会概率较大。 

公司作为鲁能集团煤电注入平台的定位及承诺不变。此次增发后，鲁能持股比例

高达 81%，根据我们的投行逻辑判断，鲁能集团的下一步棋，必将再次增发以摊薄其

持股比例，而下一步所注入资产，我们预计目前较为成熟的有陕西府谷、宁夏鸳鸯湖

等，而这两个煤电基地又分别是河曲煤电基地的“double”，甚至资产质量更好，具体

见下文图释  

鲁能集团运营发电装机容量 722 万千瓦，在建 600 万千瓦；运营煤矿年产能 1650

万吨，在建煤矿年产能 3780 万吨。合计约年产能力达到 5430 万吨。 

表 鲁能集团现有资产表 

企业名称  
注 册 资

本  

持 股 比

例  

运行机组(万千

瓦)  

在建机组(万千

瓦)  

拟建机组（万千

瓦）  

规划机组(万千

瓦)  

配 套 煤

炭  

煤 炭 规

划  

陕西德源府谷能源公司  88132  70%  120  
  

360  300  900  

忻州广宇煤电有限公司  30000  100%  16  
  

86  180  400  

新疆阜康能源开发公司  35600  100%  30  60  
 

690  
  

内蒙古蒙东能源公司  84000  100%  
 

120  
 

520  300  1800  

宁夏鲁能能源开发公司  50000  100%  
 

120  
 

520  
  

鲁能宝清煤电化开发公司  13800  90%   120  
 

520  1100  2000  

和丰鲁能煤电化开发公司  16000  100%   
 

60  324  
 

1500  

哈密鲁能煤电化开发公司  14700  100%   60  264  1124  
 

7000  

准东项目  
  

 
 

132  932  
 

7000  

鲁能菏泽煤电  
 

83.59%   
   

350  350  

合计  
  

166  480  456  5077  
 

20950  

资料来源：wind，长城证券研究所 
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图 7 金马集团大股东重点全国大型煤电一体化基地分布图 

 

                   资料来源：长城证券研究所 

 

表 鲁能集团未来有望注入的现有、在建、拟建资产一览  

    电源规划 储备煤矿 状态 备注 

山东 菏泽煤电

基地 

  储量 1.47 亿吨菏泽煤田彭庄矿井 06.8 煤电基地开发战略在巨野煤田

取得了重大进展 储量 7.83 亿吨的菏泽煤田郭屯矿

井 

宁夏 鸳鸯湖煤

电 

总装机容量 3600MW  配套年产 600 万吨石槽村煤矿 在建 2*60 年底投产  

新疆 哈密煤电

基地 

电厂装机 10000MW  大南湖煤田煤炭资源储量 102 亿

吨，规划年产 7000 万吨煤矿 

拟建 先期启动 2×300MW 发电机组和

配套年产 300 万吨煤矿 

黑龙

江 

宝清煤电

基地 

4×600＋4×600MW（一

期 2×600MW）  

朝阳矿区煤矿达产规模1400万吨/

年 

拟建 配套煤化工项目 

陕西 府谷煤电

基地 

2*600MW 一期  煤电一体，年产 300 万吨 08.11 空冷机组 

山西 鲁能晋北

铝项目 

  一期 100 万吨氧化铝 06．6 投

产  

  

内蒙 蒙东能源  2*60 一期  煤电一体 300 万吨年产  在建    

资料来源：wind，长城证券研究所 

新疆哈密煤电基地，大南湖煤

田煤炭资源储量 102 亿吨，规

划年产 7000 万吨煤矿。电厂装

机 10000MW, 先 期 启 动

2*300MW 发电机组和配套年

产 300 万吨煤矿 

宁夏鸳鸯湖煤电项目，

规 划 总 装 机 容 量

3600MW 配套建设年

产 600 万吨石槽村煤

矿。 

黑龙江宝清煤电基地，朝阳矿区煤矿达产规模 1400

万吨/年，配套建设煤化工项目电源规划建设规模

4*600MW+4*600MW(一期工程 2*600MW) 

山西河曲煤电基地，规划建设总装机容量 4800MW,配套建设上榆泉和黄柏煤

矿。一期工程 2*600MW,发电机组及配套年产 600 万吨上榆泉煤矿已于 2005

年 1 月建成投产 

山西王曲发电公司，规划电厂装机容量

6400MW(2*600MW+2*600MW+4*1000MW), 选

配资源建设配套煤矿，一期 2*600MW 是山西第

一个超临界机组，首台机组已于 2006 年 8 月并

网发电，第二台机组已于 2006 年 9 月建成投产。 
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图 8 金马投资核心价值示意图 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

6.盈利预测与估值 

基本假设： 

1）与之前我们报告中的盈利预测不同在于，虽然河曲二期发电 2011 年核准概率

较大，但我们鉴于中国电源项目核准程序的复杂性，调整为，保守预计 2012 年并表； 

2）河曲电厂煤价 2011 下半年上涨 40 元每吨； 

3）王曲电厂煤价 2011、12 年煤价年均分别上涨 12%； 

4）黄柏矿于 2012 年核准建设，分三年达产； 

经测算，公司 2011-13 年，EPS 分别为 0.935、 1.578 、1.763 元，对应 PE

分别为 32.1、19.0、17.0 倍。我们认为，公司即将过会的利好以及更名，将是股价近

期促发点，而中期来看，当鲁能集团启动二次注入的时候，公司将再度迎来的“蜜月

期”。鉴于目前市场环境整体系统性风险，给予推荐评级. 

风险提示：集团二次启动的时机不确定，项目核准的时机不确定，煤价上涨超预

期 
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利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  159692 574300 825637 912238 

 

成长性 

      营业成本 155054 462455 634877 699838 

 

 营业收入增长 233.6% 259.6% 43.8% 10.5% 

  销售费用 1459 1258 1610 1368 

 

 营业成本增长 376.7% 198.3% 37.3% 10.2% 

  管理费用 7232 7133 8521 10217 

 

 营业利润增长 109.8% -1187.6% 76.6% 5.8% 

  财务费用 4090 5292 8734 14345 

 

 利润总额增长 129.5% -1247.7% 76.3% 5.7% 

投资净收益 592 604 616 628 

 

 净利润增长 170.1% -1857.9% 68.8% 11.7% 

营业利润 -8004 87058 153770 162619 

 

盈利能力 

      营业外收支 385 389 393 397 

 

 毛利率 2.9% 19.5% 23.1% 23.3% 

利润总额 -7619 87447 154163 163016 

 

 销售净利率 -1.7% 8.2% 9.6% 9.8% 

  所得税 3870 20987 36999 35863 

 

 ROE -5.3% 7.6% 10.8% 10.3% 

  少数股东损益 -8805 19273 37492 38146 

 

 ROIC -7.8% 31.6% 26.6% 21.4% 

净利润 -2684 47186 79671 89006 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 0.9% 0.2% 0.2% 0.2% 

流动资产 106721 693611 800297 880842 

 

 管理费用/营业收入 4.5% 1.2% 1.0% 1.1% 

  货币资金 77162 413719 403141 442763 

 

 财务费用/营业收入 2.6% 0.9% 1.1% 1.6% 

  应收帐款 5292 63173 99076 109469 

 

 投资收益/营业利润 -7.4% 0.7% 0.4% 0.4% 

  应收票据 5099 2871 4128 4561 

 

 所得税/利润总额 -50.8% 24.0% 24.0% 22.0% 

  存货 15266 138737 190463 209951 

 

 应收帐款周转率 4.66 7.08 7.92 8.90 

非流动资产 95268 117497 219619 378143 

 

 存货周转率 2.01 2.81 3.17 3.26 

  固定资产 91935 116321 218489 377060 

 

  流动资产周转率 0.40 0.77 0.98 1.00 

资产总计 201989 811108 1019915 1258985 

 

  总资产周转率 0.32 0.63 0.72 0.67 

流动负债 150912 185183 226826 251244 

 

偿债能力 

      短期借款 97991 105991 118071 131359 

 

 资产负债率 74.7% 23.4% 27.6% 31.3% 

  应付款项 41748 32372 44441 48989 

 

 流动比率 0.71 3.75 3.53 3.51 

非流动负债 0 5000 55000 142500 

 

 速动比率 0.61 3.00 2.69 2.67 

  长期借款 0 0 50000 137500 

 

每股指标（元） 

    负债合计 150912 190183 281826 393744 

 

 EPS -0.178 0.935 1.578 1.763 

股东权益 51078 620925 738089 865241 

 

 每股净资产 3.39 12.30 14.62 17.14 

  股本 15075 50475 50475 50475 

 

 每股经营现金流 0.71 -2.87 0.84 2.39 

  留存收益 22366 537540 617212 706218 

 

 每股经营现金/EPS -4.0 -3.1 0.5 1.4 

 少数股东权益 13637 32910 70402 108548 

 

估值 2010 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 201989 811108 1019915 1258985 

 

 PE -168.5 32.1 19.0 17.0 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 0.40 0.86 1.62 - 

经营活动现金流 10661 -145002 42202 120474 

 

 PB 8.9 2.4 2.1 1.8 

 其中营运资本减少 14837 -224062 -87700 -29794 

 

 EV/EBITDA 237.38 15.24 9.04 8.23 

投资活动现金流 -179 -29829 -114860 -181640 

 

 EV/SALES 3.45 2.83 2.04 1.96 

 其中资本支出 -1033 -31938 -114860 -181640 

 

 EV/IC 6.19 4.20 2.78 2.22 

融资活动现金流 -666 511388 62080 100788 

 

 ROIC/WACC -0.82 3.33 2.80 2.26 

净现金总变化 9816 336557 -10578 39622    REP -7.53 1.26 0.99 0.98 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

      资料来源：长城证券盈利预测模型 
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