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宝新能源(000690) 电力/公用事业 

T_ReportAbstract  

业绩符合预期，短期增长乏力 
宝新能源 2011 年中报点评 

报告关键点： 
 业绩符合预期 
 煤价上涨削弱盈利能力 
 短期后劲不足 
 维持“中性—A”评级 
报告摘要： 

 业绩符合预期：2011年上半年，宝新能源实现营业收入16.87亿元，同比增长

19.15%；实现营业利润1.61亿元，同比增长0.61%；实现净利润1.12亿元，同比

下降10.21%；实现每股收益0.07元，与去年同期基本持平，业绩基本符合预期。 

 煤价上涨削弱盈利能力：公司上半年营业收入增长主要来自于发电量的上升，

预计上半年发电量较去年同期上涨11.75%，但公司上半年新能源发电营业利润

与去年同期仅小幅提升，并且营业利润率较去年同期却减少2.78%，主要原因来

自于公司多采用市场煤，受煤炭价格上涨影响较大，预计公司煤炭价格较去年

上涨3.5%，尽管公司下属荷树园电厂一、二期工程发电机组上网电价得到小幅

上调0.18分每千瓦时，仍难抵消煤价上涨影响，预计下半年煤炭价格将继续保

持高位，对2011年业绩持谨慎态度。 

 其他因素：除去发电量以及煤炭价格变化对公司业绩的影响，还有多种其他因

素综合导致公司上半年净利润较去年同期小幅下滑：（1）资产减值损失：由于

公司去年上半年坏账准备转回数较多，今年同期坏账准备转回数较少，资产减

值损失较去年大幅增加2706万元，使得净利润有所减少；（2）财务费用：较去

年同期上升约2000万元；（3）公允价值变动：上半年通过公允价值变动科目相

对于去年同期增加3190万元盈利，同比上升83.62%。  

 短期后劲不足：预计公司荷树园电厂三期2×30万千瓦机组和房地产项目将于

2012年投产，风电项目处于规划中，投产日期尚不确定，2012年前，预计公司

未能有新电厂项目投产，业绩增长寄希望于房地产方面，短期增长缺乏动力，

后劲略显不足。 

 维持“中性-A”评级：虽然今年公司电价得到上调，将在一定程度上缓解成本

上升的影响，但是由于公司主要采用市场煤，煤价上涨对公司影响较大，对公

司2011年业绩仍持谨慎态度，综合考虑公司发电量上升、在建工程投产和成本

压力后，我们给予公司11～13年EPS分别为0.18、0.23和0.45元，维持“中性-A”

评级。 

 风险提示：煤价上涨，在建工程延后 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,940.7 3,078.5 3,188.3 3,626.3 5,919.3 
Growth(%) 104.8% 4.7% 3.6% 13.7% 63.2% 

净利润 557.7 330.6 313.3 398.4 769.9 
Growth(%) 54.7% -40.7% -5.2% 27.1% 93.2% 

毛利率(%) 21.9% 13.1% 21.3% 22.8% 23.4% 

净利润率(%) 19.0% 10.7% 9.8% 11.0% 13.0% 

每股收益(元) 0.32 0.19 0.18 0.23 0.45 

每股净资产(元) 1.72 1.85 1.79 1.99 2.19 

市盈率 14.5 24.5 25.8 20.3 10.5 

市净率 2.7 2.5 2.6 2.4 2.1 

净资产收益率(%) 18.8% 10.4% 10.1% 11.6% 20.4% 

ROIC(%) 15.2% 8.2% 7.2% 8.8% 13.1% 

EV/EBITDA 10.1 17.5 12.7 11.7 6.6 

股息收益率 0.0% 0.3% 0.6% 0.5% 4.8% 
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评级： 中性-A 
 上次评级： 中性-A 

目标价格： 4.60 元 
期限： 6 个月 上次预测： 6.00 元 

现价（2011 年 08 月 05 日） ： 4.69 元 

报告日期： 2011-08-08 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 8,097.81 

流通市值(百万元) 7,956.22 

总股本(百万股) 1,726.61 

流通股本(百万股) 1,696.42 

12 个月最低/最高 4.63/7.26 元 

十大流通股东(%) 36.65% 

股东户数 215,352 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (2.12) (8.93) (22.06) 

绝对收益 (8.93) (16.11) (22.07) 
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表 1公司现有电厂 

电厂名称 权益 装机容量（万千瓦） 权益装机容量（万千瓦） 

荷树园电厂一期 100% 2×13.5 27 

荷树园电厂二期 100% 2×30 60 

陆丰甲湖湾陆上风电一期 100% 24×0.2 4.8 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

 

 

表 2公司在建项目 

名称 权益 装机容量（万千瓦） 权益装机容量（万千瓦） 

荷树园电厂三期 100% 2×30 60 

梅县山水城 10% 10% 10% 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

 

 

表 3 公司规划项目 

名称 权益 装机容量（万千瓦） 

陆丰甲湖湾陆上风电二期 100% 4.95 

陆丰甲湖湾陆上风电三、四期 100% 2×4.95 

陆丰甲湖湾海上风电  125 

陆丰甲湖湾发电厂  8×100 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-8 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,940.7 3,078.5 3,188.3 3,626.3 5,919.3 成长性      

减:营业成本 2,297.8 2,675.9 2,508.2 2,798.3 4,531.9 营业收入增长率 104.8% 4.7% 3.6% 13.7% 63.2% 

   营业税费 28.3 20.6 26.9 48.7 61.8 营业利润增长率 69.2% -40.2% -1.7% 26.5% 96.1% 

   销售费用 0.3 - 1.0 2.0 2.0 净利润增长率 54.7% -40.7% -5.2% 27.1% 93.2% 

   管理费用 76.4 81.6 76.8 74.3 86.8 EBITDA 增长率 86.9% -23.4% 39.2% 14.7% 68.3% 

   财务费用 135.7 184.8 157.1 173.9 198.6 EBIT 增长率 79.2% -40.0% 65.9% 22.2% 75.8% 

   资产减值损失 28.7 -23.2 -0.6 -0.6 -0.6 NOPLAT 增长率 47.7% -28.6% -9.3% 22.8% 73.3% 

加:公允价值变动收益 49.4 -1.6 -10.0 -10.0 -10.0 投资资本增长率 31.8% 4.2% 0.0% 16.5% -4.3% 

   投资和汇兑收益 20.5 25.1 10.0 10.0 10.0 净资产增长率 23.9% 7.2% -3.1% 11.0% 10.1% 

营业利润 712.8 426.2 418.8 529.7 1,038.7 利润率      

加:营业外净收支 -2.1 -1.3 - - - 毛利率 21.9% 13.1% 21.3% 22.8% 23.4% 

利润总额 710.7 424.9 418.8 529.7 1,038.7 营业利润率 24.2% 13.8% 13.1% 14.6% 17.5% 

减:所得税 153.0 94.3 105.5 131.3 268.9 净利润率 19.0% 10.7% 9.8% 11.0% 13.0% 

净利润 557.7 330.6 313.3 398.4 769.9 EBITDA/营业收入 27.6% 20.2% 27.2% 27.4% 28.3% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 19.7% 11.3% 18.1% 19.4% 20.9% 

货币资金 169.4 1,000.2 759.8 562.6 791.9 运营效率      

交易性金融资产 189.0 193.9 189.0 158.5 158.5 固定资产周转天数 427 425 382 439 327 

应收帐款 849.9 544.3 594.0 675.6 1,102.8 流动营业资本周转天数 121 134 67 50 36 

应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 194 251 224 187 139 

预付帐款 779.7 47.4 49.9 52.7 57.3 应收帐款周转天数 43 50 60 56 48 

存货 269.4 240.1 343.6 383.3 620.8 存货周转天数 30 30 33 36 31 

其他流动资产 -0.0 2.7 - -0.0 - 总资产周转天数 696 808 841 794 530 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 621 688 678 645 416 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 210.0 773.3 210.0 210.0 210.0 ROE 18.8% 10.4% 10.1% 11.6% 20.4% 

投资性房地产 12.2 11.5 13.0 13.0 13.0 ROA 8.7% 4.5% 4.2% 4.7% 8.6% 

固定资产 3,754.9 3,511.4 3,256.3 5,579.9 5,183.5 ROIC 15.2% 8.2% 7.2% 8.8% 13.1% 

在建工程 36.4 255.8 1,348.9 86.2 96.2 费用率      

无形资产 158.4 773.0 757.5 742.4 727.5 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 

其他非流动资产 15.1 17.6 4.0 4.0 4.0 管理费用率 2.6% 2.7% 2.4% 2.0% 1.5% 

资产总额 6,444.4 7,371.3 7,525.9 8,468.1 8,965.4 财务费用率 4.6% 6.0% 4.9% 4.8% 3.4% 

短期债务 330.0 640.0 440.0 323.1 672.4 三费/营业收入 7.2% 8.7% 7.4% 6.9% 4.9% 

应付帐款 294.1 259.8 501.6 559.7 906.4 偿债能力      

应付票据 250.4 105.6 206.2 230.0 372.5 资产负债率 53.9% 56.7% 58.6% 58.8% 56.9% 

其他流动负债 49.4 149.0 307.7 366.0 619.0 负债权益比 116.7% 131.2% 141.7% 142.9% 132.2% 

长期借款 2,538.0 2,417.8 2,917.8 3,417.8 2,417.8 流动比率 2.44 1.76 1.33 1.24 1.06 

其他非流动负债 9.3 610.4 2.8 2.8 2.8 速动比率 2.15 1.55 1.09 0.98 0.82 

负债总额 3,471.2 4,182.6 4,376.1 4,899.3 4,990.8 利息保障倍数 4.27 1.88 3.67 4.05 6.23 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 1,151.1 1,726.6 1,726.6 1,726.6 1,726.6 DPS(元) 0.00 0.01 0.03 0.02 0.22 

留存收益 1,822.2 1,462.1 1,362.7 1,701.3 2,047.8 分红比率 0.2% 6.8% 16.5% 10.0% 50.0% 

股东权益 2,973.3 3,188.7 3,089.3 3,427.9 3,774.4 股息收益率 0.0% 0.3% 0.6% 0.5% 4.8% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 557.7 330.6 313.3 398.4 769.9 EPS(元) 0.32 0.19 0.18 0.23 0.45 

加:折旧和摊销 237.1 283.0 290.6 290.3 436.0 BVPS(元) 1.72 1.85 1.79 1.99 2.19 

   资产减值准备 28.7 -23.2 -0.6 -0.6 -0.6 PE(X) 14.5 24.5 25.8 20.3 10.5 

   公允价值变动损失 -49.4 1.6 -10.0 -10.0 -10.0 PB(X) 2.7 2.5 2.6 2.4 2.1 

   财务费用 107.1 138.5 184.0 157.1 173.9 P/FCF -87.1 8.6 90.8 -27.7 22.2 

   投资收益 -20.5 -25.1 -10.0 -10.0 -10.0 P/S 2.8 2.6 2.5 2.2 1.4 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 10.1 17.5 12.7 11.7 6.6 

   营运资金的变动 69.2 -9.9 216.4 16.0 73.0 CAGR(%) -10.6% 32.6% 30.6% 21.6% -1.5% 

经营活动产生现金流量 984.0 708.4 956.9 858.1 1,456.9 PEG -1.4 0.8 0.8 0.9 -7.1 

投资活动产生现金流量 -1,699.1 -434.2 -532.1 -1,295.4 -24.8 ROIC/WACC 1.7 0.9 0.8 1.0 1.5 

融资活动产生现金流量 625.9 556.6 -373.9 169.3 -1,234.3 REP 0.8 2.0 2.3 1.7 1.1 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售联系人 
 
T_Sales  

梁涛 上海联系人  凌洁 上海联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 021-68765237 lingjie@essence.com.cn 

朱贤 上海联系人  黄方禅 上海联系人  
021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 021-68765913 huangfc@essence.com.cn 

张勤 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  
021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


