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签订加纳合同 增加长期盈利能力
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本报告导读：
与加纳国家电力公司签署《降低线损与相关电网改造的合同》，将为公司提供长期、稳定的利润增长点，延伸主营业务，有利于开拓海外市场、深入发展非洲业务。
事件：
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· 公司9月20日公告，公司与加纳国家电力公司签署《降低线损与相关电网改造的合同》，将在加纳大阿克拉省地区进行基于降低线损和相关电网改造的建设并负责电网运营管理，涉及用户45万户，降损收益由双方分成，公司占比80%。
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相关报告

《国内电力载波芯片的核心供应商》
2010.10.27



评论：

· 公司实施本项目的投资总额为1亿美元，将在加纳国家电力公司(ECG)所管辖的大阿克拉省地区进行基于降低线损和相关电网改造的建设并负责电网运营管理，运作范围内为加纳首都阿克拉划定设计11千伏以下所有用户共计45万户来实施。收益方式为向用户收取电费，并定期结算线损收益，公司占降损收益比重的80%。
· ECG将进口材料和设备涉及到的税，进口税等豁免转给公司；公司为ECG出具有效期为三年的1000万美元的项目履约保函。
· 公司形成了电力线载波芯片从产品开发到下游应用的完整产品体系，已在加纳进行了2000户试点工程并顺利通过验收，相应技术指标及运行效果得到ECG的肯定。
· ECG为加纳国有企业，目前提供加纳6个主要行政区（全国共10个行政区）的电力供应，占加纳全国供电量约93%。截止2009年底，ECG用户数196万户，3年用户平均增长率大于11%。
· 项目准备期6个月，建设期1年6个月，执行期10年，采取边投资边收益的方式，将为公司提供长期、较稳定的利润增长点。项目用户总数45万用户，其中阿克拉西区（约30万用户）的年购电量为12.4亿度，合同确认第一年降损结算电价为0.12美元，改造前线损为31.98%。
· 初步测算，公司一期可获得年收入为3.98亿，如以20%的销售净利率测算，则对应净利规模为近8000万。根据合同附件财务模型，以及ECG过去三年每年电价及用电量的增长，合同期内每年收益还将有10%的增长。
· 长期来看，项目的实施符合公司的战略发展方向，是公司主营业务的延伸，有利于开拓海外市场、深入发展非洲业务，为拓宽销售渠道奠定基础。新型运营模式的诞生将进一步增强公司综合竞争力。
· 该项目的不确定性在于：1）当地政治风险。2）在项目投资初期存在大额投资成本，销售净利率可能不及20%。
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	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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