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事件： 

九龙电力公布 2011 年半年报：公司 2011 年上半年实现营业总收入 18.52 亿

元，同比增长 15.28%；实现净利润 1449 万元，同比下降 66.02%；归属于

母公司净利润 343 万元，同比下降 86.64%。 

 

研究结论 

 受发电业务亏损的影响，盈利下降在预期之内 

受煤炭价格大幅上涨影响，2011 年上半年，公司发电业务燃煤成本较同

期增加约 12429 万元，而同期因发电量增加及电价调整增加收入仅 9120

万元，同期电煤补贴虽然从 20 万元增加至 992 万元，但仍不足以覆盖燃

煤成本增长量，导致发电业务亏损。同时，坏账准备计提增加 1173 万元、

重庆江口水电盈利下降导致投资收益减少约 833 万元也是盈利下降的重

要原因。 

 环保业务经营稳定 

上半年公司控股子公司中电投远达环保实现营业总收入 50764 万元，在不

考虑本期国债专项资金占用成本 1500 万元的情况下，完成利润总额

2873.20 万元，盈利能力保持稳定。由于 3000 万元国债专项资金将于本

年度全部摊销，将不会对 2012 年及以后利润造成影响。 

 环保业务实现从电力环保向钢铁、酒业等非电环保领域的扩展，增势抢眼 

上半年中电投远达环保签约合同 7个，业务领域从电力环保扩展至钢铁、

酒业等非电领域，中标金额 83700 万元，同比增长 150%，脱硝催化剂销

售 2263 立方米，同比增长 63.98%，环保业务增势抢眼。 

 重申对九龙电力的“买入”评级 

在我们 7月 27 日报告《业务转型，腾飞在即》中，我们预计 2012 年九龙

电力环保工程，脱硫特许经营及脱硝催化剂等业务都将面临高速成长。我

们维持该报告中对公司环保业务的预测，维持九龙电力 2011~2013 年将分

别实现摊薄 EPS 0.07、0.69 和 0.83 元的盈利预测，目前股价下，对应

2011~2013 年 PE 分别为 202、20 和 16 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示： 

电力资产剥离不顺的风险 

脱硫特许经营扩张速度减缓的风险 

脱硝催化剂毛利率不达预期的风险 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8月 11 日） 13.60 元

目标价格 20.00 元

总股本/A股（百万股） 511.87

A 股市值（亿元） 69.61

国家/地区 中国

行业 公用事业

报告发布日期 2011 年 8 月 12 日

 

股价表现 

14

15

16

17

18

19

20

11
-01

11
-01

11
-02

11
-02

11
-02

11
-02

11
-03

11
-03

11
-03

11
-03

11
-03

11
-04

11
-04

11
-04

11
-04

11
-05

11
-05

11
-05

11
-05

11
-06

11
-06

11
-06

11
-06

11
-06

11
-07

11
-07

九龙电力 上证综合指数

财务预测                           单位：百万元

 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 3,255 4,193 4,409 5,333
同比增长 17% 29% 5% 21%
归属母公司净利润 26 34 355 424
同比增长 -49% 31% 930% 20%
毛利率 8.2% 7.7% 15.1% 15.5%
ROE 2.8% 1.3% 12.2% 13.0%
每股收益(元) 0.08 0.07 0.69 0.83
P/E（倍） 265.45 202.07 19.62 16.40
P/B（倍） 7.50 2.72 2.40 2.14
EV/EBITDA（倍） 25 23 12 10
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关报告 时间 
业务转型，腾飞在即 2011-7-27

 

半年盈利虽降，投资价值不改 

九龙电力 600292.SH 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,829 2,345 2,347 2,884 营业收入 3,255 4,193 4,409 5,333
  现金 418 629 661 800 营业成本 2,989 3,870 3,745 4,505
  应收账款 649 934 931 1,157 营业税金及附加 13 17 18 21
  其它应收款 34 48 48 59 营业费用 22 29 31 37
  预付账款 196 213 226 260 管理费用 100 126 132 160
  存货 424 521 480 608 财务费用 118 124 55 63
  其他 107 - - - 资产减值损失 (3) - - -
非流动资产 3,324 4,884 4,073 4,752 公允价值变动收益 - - - -
  长期投资 346 346 346 346 投资净收益 30 15 50 50
  固定资产 2,521 4,118 3,426 4,111 营业利润 48 42 479 596
  无形资产 91 84 77 70 营业外收入 14 14 10 10
  其他 366 336 224 225 营业外支出 2 1 1 1
资产总计 5,153 7,229 6,420 7,637 利润总额 60 55 488 605
流动负债 2,314 2,852 2,507 2,924 所得税 11 8 73 91
  短期借款 485 308 283 149 净利润 49 47 415 514
  应付账款 1,130 2,077 1,713 2,240 少数股东损益 22 12 60 90
  其他 698 467 511 535 归属于母公司净利润 26 34 355 424
非流动负债 1,622 1,673 801 1,157 EBITDA 347 391 746 882
  长期借款 1,511 1,574 694 1,054 EPS（元） 0.08 0.07 0.69 0.83
  其他 111 99 107 103  

负债合计 3,935 4,525 3,308 4,081 主要财务比率
 少数股东权益 290 146 206 296 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 335 512 512 512 成长能力
  资本公积 403 1,833 1,833 1,833 营业收入 17.0% 28.8% 5.2% 20.9%
  留存收益 190 213 561 915 营业利润 -37.7% -11.5% 1038.2% 24.5%
归属母公司股东权益合计 928 2,558 2,906 3,260 归属于母公司净利润 -49.3% 31.4% 929.7% 19.7%
负债和股东权益 5,153 7,229 6,420 7,637 获利能力
  1,829 2,345 2,347 2,884 毛利率 8.2% 7.7% 15.1% 15.5%
现金流量表 418 629 661 净利率 0.8% 0.8% 0.8% 8.0%
会计年度 649 934 931 1,157 ROE 2.8% 1.3% 12.2% 13.0%
经营活动现金流 34 48 48 59 ROIC 4.0% 3.1% 10.9% 11.6%
  净利润 196 213 226 260 偿债能力
  折旧摊销 424 521 480 608 资产负债率 76.4% 62.6% 51.5% 53.4%
  财务费用 107 - - - 净负债比率
  投资损失 3,324 4,884 4,073 4,752 流动比率 0.79 0.82 0.94 0.99
营运资金变动 346 346 346 346 速动比率 0.61 0.64 0.74 0.78
  其它 2,521 4,118 3,426 4,111 营运能力
投资活动现金流 91 84 77 70 总资产周转率 0.62 0.68 0.65 0.76
  资本支出 366 336 224 225 应收账款周转率 4.88 5.30 4.73 5.11
  长期投资 5,153 7,229 6,420 7,637 应付账款周转率 2.07 2.41 1.98 2.28
  其他 2,314 2,852 2,507 2,924 每股指标（元）
筹资活动现金流 485 308 283 149 每股收益 0.08 0.07 0.69 0.83
  短期借款 1,130 2,077 1,713 2,240 每股经营现金流 -0.94 1.66 0.62 1.78
  长期借款 698 467 511 535 每股净资产 1.81 5.00 5.68 6.37
  普通股增加 1,622 1,673 801 1,157 估值比率
  资本公积增加 1,511 1,574 694 1,054 P/E 265.5 202.1 19.6 16.4
  其他 111 99 107 103 P/B 7.5 2.7 2.4 2.1
现金净增加额 3,935 4,525 3,308 4,081 EV/EBITDA 25.3 22.5 11.8 10.0

资料来源：公司公告 东方证券研究所预测



 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。
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