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九龙电力（600292.SH） 电力、煤气及水等公用事业 

业绩低于预期，关注后续资产注入 

公司研究简报 

◆事件： 
公司公布中期报告：2011 年上半年公司实现营业收入 18.52 亿元，同

比增长 14.38%，实现归属于上市公司股东的净利润为 343 万元，同比下降

86.6%，基本每股收益 0.01 元，业绩低于市场预期。 
◆电煤成本上升导致业绩大幅下滑： 

2011 年上半年公司累计售电量 23.46 亿千瓦时，同比增长 24.87%。电

量增长使公司收入同比增加 4945 万元，电价调整使收入增加 4175 万元。

但由于公司外购煤量增多、煤价上涨，致使燃煤成本同比增加 12429 万元，

发电业务毛利率下滑 5.86 个百分点。 
◆环保业务增长迅速： 

2011 年上半年公司控股的远达环保实现营业收入 50764 万元，利润总

额 1373 万元（若不考虑报告期内远达承担的国债专项资金占用费 1500 万
元，利润总额为 2873.20 万元）。远达上半年中标金额 83700 万元，同比增

长 150%，签约合同 7 个，完成了 8 个项目 9 台脱硫脱硝装置的 168 小时

试运行；其全资子公司远达催化剂公司 SCR 脱硝催化剂销售 2263 立方米，

同比增长 63.98%。作为最早进入脱硝催化剂生产领域的公司，脱硝催化剂

业务是公司未来增长的主要驱动力之一。 
◆后续脱硫资产注入可期： 

公司大股东中电投集团承诺：集团内具备条件的脱硫资产，已经建成的，

将逐步注入九龙电力；在建和未来拟建的，由九龙电力投资并开展特许经营；

不具备注入条件的脱硫资产，将委托九龙电力管理运营。目前第一批脱硫资

产已部分交割。第二批脱硫资产随时有可能展开。 
◆盈利预测和投资评级： 

我们预测公司2011-2013 年的EPS分别为0.15元、0.38元、0.49元。目

前股价对应的PE为85、36倍。但考虑到公司未来几年，将有资产注入、电

厂剥离、受益于脱硝政策出台、核废料处置等主题投资机会，给予公司“增

持”评级。 
◆风险提示： 

资产注入的时间存在很大不确定性。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,782 3,255 3,760 4,331 4,707 

营业收入增长率 26.56% 17.02% 15.48% 15.19% 8.69% 

净利润（百万元） 52 26 82 193 250 

净利润增长率 -139.40% -49.27% 211.81% 136.17% 29.65% 

EPS（元） 0.10 0.05 0.16 0.38 0.49 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
5.85% 2.83% 3.10% 6.83% 8.33% 

P/E 135 265 85 36 28 

增持（维持） 
当前价/目标价：13.60/16.00 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 
崔玉芹 (执业证书编号：S0930510120016) 
021-22169159 
cuiyq@ebscn.com 
 

联系人 

市场数据 
总股本(亿股)： 5.12 

总市值(亿元)：69.61 

一年最低/最高(元)：9.46/22.48 

近 3 月换手率：37.23% 
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九龙电力 2011 年中报分析 

 2011 年 1-6 月份，公司营业收入同比增长 14.38%，其中电力销售收入同

比增长 31%，环保工程收入同比增长 7%。预计随着国家节能环保政策的陆续

出台，公司环保业务的增长将加速。 

图 1：九龙电力分业务收入 
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数据来源：公司公告 光大证券 
 
公司毛利率下滑：2011 年 1-6 月份，由于电煤供应紧张，外购煤量增加使煤

炭价格增幅加大，致使燃煤成本增加幅度超过收入增加，发电业务毛利下降

5.86 个百分点。公司环保工程业务毛利略有增加。总体上，公司毛利率下滑

1.73 个百分点 

图 2：公司分业务毛利率 
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数据来源：公司公告 光大证券 
 
三项费用率基本维持稳定。2011 年 1-6 月份，公司三项费用率为 7.27%，处

于较低水平。虽然财务费用率小幅增加 0.19 个百分点，但管理费用率下降 0.15
个百分点，基本抵消了财务费用率的上升。 

图 3：公司的三项费用率 
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利润率
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销售收入_增长率
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,782 3,255 3,760 4,331 4,707
营业成本 2,517 2,989 3,402 3,849 4,158
折旧和摊销 177 182 296 357 388
营业税费 16 13 15 17 19
销售费用 15 22 21 24 26
管理费用 89 100 113 130 141
财务费用 116 118 102 79 83
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 48 30 22 39 50

营业利润 76 48 115 259 322
利润总额 88 60 128 273 338

少数股东损益 26 22 31 49 49
归属母公司净利润 51.69 26.22 81.77 193.12 250.38

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 5,323 5,153 7,420 8,139 8,787
流动资产 2,059 1,829 2,833 3,605 4,337
货币资金 891 418 960 1,463 2,017
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 685 649 1,237 1,425 1,549
应收票据 63 105 75 87 94
其他应收款 34 34 49 52 52
存货 272 424 340 385 416
可供出售投资 118 138 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 324 346 348 352 357
固定资产 2,361 2,521 3,404 3,821 3,670
无形资产 98 91 87 82 78

总负债 4,178 3,935 4,464 4,941 5,362
无息负债 2,028 1,682 2,953 3,270 3,511
有息负债 2,150 2,254 1,511 1,671 1,851

股东权益 1,145 1,217 2,957 3,199 3,425
股本 335 335 512 512 512
公积金 477 494 1,952 1,971 1,996
未分配利润 73 99 173 346 499
少数股东权益 261 290 321 369 418

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 1,275 -483 1,315 686 784
净利润 52 26 82 193 250
折旧摊销 177 182 296 357 388
净营运资金增加 -390 685 -751 38 -7
其他 1,436 -1,377 1,688 98 153

投资活动产生现金流 -448 -178 -1,554 -265 -255
净资本支出 385 193 1,712 300 300
长期投资变化 324 346 -2 -4 -5
其他资产变化 -1,157 -716 -3,264 -561 -550

融资活动现金流 -142 193 781 81 25
股本变化 0 0 177 0 0
债务净变化 457 103 -743 160 180
无息负债变化 384 -346 1,271 317 241

净现金流 686 -468 542 502 554
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 26.56% 17.02% 15.48% 15.19% 8.69% 
净利润增长率 -139.40% -49.27% 211.81% 136.17% 29.65% 
EBITDA 增长率 409.83% -2.69% 54.62% 33.43% 13.38% 
EBIT 增长率 -116.79% -37.31% 44.12% 52.98% 18.80% 

估值指标      
PE 135 265 85 36 28 
PB 8 8 3 2 2 
EV/EBITDA 20 22 17 13 11 
EV/EBIT 44 51 43 27 22 
EV/NOPLAT 49 64 49 31 25 
EV/Sales 2 2 2 2 2 
EV/IC 3 2 2 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 9.51% 8.20% 9.50% 11.13% 11.66% 
EBITDA 率 7.40% 6.15% 13.07% 15.14% 15.79% 
EBIT 率 1.03% 0.55% 5.19% 6.90% 7.54% 
税前净利润率 3.15% 1.84% 3.40% 6.30% 7.18% 
税后净利润率（归属母公 1.86% 0.81% 2.18% 4.46% 5.32% 
ROA 1.46% 0.94% 1.52% 2.97% 3.41% 
ROE（归属母公司）（摊 5.85% 2.83% 3.10% 6.83% 8.33% 
经营性 ROIC 5.39% 3.59% 4.63% 7.15% 8.71% 

偿债能力      
流动比率 0.85 0.79 0.99 1.14 1.27 
速动比率 0.74 0.61 0.87 1.01 1.15 
归属母公司权益/有息债务 0.41 0.41 1.74 1.69 1.62 
有形资产/有息债务 2.40 2.22 4.84 4.81 4.69 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.10 0.05 0.16 0.38 0.49 
每股红利 0.00 0.00 0.00 0.14 0.18 
每股经营现金流 2.49 -0.94 2.57 1.34 1.53 
每股自由现金流(FCFF) 0.60 -1.15 -0.94 0.58 0.82 
每股净资产 1.73 1.81 5.15 5.53 5.87 
每股销售收入 5.43 6.36 7.34 8.46 9.20 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
分析师介绍 
崔玉芹，上海交通大学管理学硕士，CPA。曾就职于大鹏证券股份有限公司、（新加坡）亚洲电力投资有限公司。

2005 年加盟光大证券，现任公用事业行业分析师。 
 
投资建议历史表现图 
九龙电力（600292） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-02-03 10.65 12.90 增持 

2010-03-26 11.36 12.90 增持 

2010-09-20 9.46 12.00 增持 

2010-11-01 17.98 20.00 增持 

2011-01-29 15.76 20.00 增持 

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改

或者引用。 
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