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依托控股股东优势渠道，拟签订煤炭采购合同 

事件描述 

通宝能源发布关联交易公告，其主要内容为： 

 公司全资子公司“阳光发电”拟与山西国盛煤炭运销有限公司（“国盛煤运”）签订《煤炭买卖合同》。 

事件评论 

第一，与国盛煤运签订煤炭买卖合同利于控制煤炭采购成本 

公司全资子公司阳光发电拟与国盛煤运签订金额不超过 10 亿元的煤炭买卖合同。合同签订双方分别为：阳光发电和

国盛煤运。阳光发电为公司下属全资子公司，主要负责公司发电业务；国盛煤运为国电资产的全资子公司，而国电资

产是公司控股股东山西国电的全资子公司，主要负责山西国电所属企业的煤炭采购工作。 

合同要点包括： 

 国盛煤运作为从事煤炭经销的专业公司，依托山西国电在燃料采购方面的较强谈判及议价能力，已与多家大型煤

炭企业建立了稳定的煤炭供销关系；同时负责山西国电自有煤炭资源的销售，具有集中采购及“双向合同，统一

经销”的供应链专业管理优势。 

 依据成本定价原则确定采购价格，该定价原则可保障公司煤炭采购成本的稳定性。 

 结算上采取验货付款的方式，可减少预付款给公司带来的资金压力。 

 合同期限为 2011 年第二次临时股东大会审议通过日至 2011 年末，将使公司主动应对可能发生的“电荒煤荒”。 

我们认为，公司本次同国盛煤运的合作将有利于公司在煤炭市场价普遍上涨的背景下有效控制燃料成本，确保燃料按

质保量稳定供应，从而保持发电业务经营的稳定性。 

 
通宝能源（600780）  公司点评 研究报告 

 
由“谨慎推荐”维持“谨慎推荐” 2011-9-23 
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图 1：公司发电业务毛利率有望保持稳定 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：公司发电业务财务负担逐渐减轻 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

第二，看好公司转型综合能源前景，仍维持对通宝能源“谨慎推荐”评级 

 目前公司拥有发电和配电两大业务线条，考虑到配电行业利润具有一定的稳定性，以及所属吕梁临汾地区工业经

济的快速发展，我们认为未来公司盈利有望保持稳中有升。集团层面看，公司作为控股股东旗下唯一的资本运作

平台，山西国电将逐步实现整体上市，我们仍看好公司转型综合能源前景。 

 公司发电业务财务负担较小，本次合同的签订将有效控制燃料成本，在全行业出现亏损的情况下，公司发电业务

经营情况有望好于行业平均。 

 以公司现有资产盈利情况合理测算，预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.29 元、0.38 元和 0.51 元，
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对应 PE 分别为 26.83 倍、20.47 倍和 15.25 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

 

 

风险提示：尚须股东大会表决通过 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2119 2599 3208 4032 货币资金 94 1724 2621 3625 

营业成本 1920 1879 2266 2758 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 199 720 942 1274 应收账款 157 193 239 300 

％营业收入 9.4% 27.7% 29.4% 31.6% 存货 88 77 93 113 

营业税金及附加 10 12 15 19 预付账款 16 17 20 25 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 10 12 14 18 

销售费用 1 1 2 2 流动资产合计 376 2036 3003 4101 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 可供出售金融资产 3 3 3 3 

管理费用 120 143 176 222 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.7% 5.5% 5.5% 5.5% 长期股权投资 14 14 14 14 

财务费用 27 15 29 55 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 0.6% 0.9% 1.4% 固定资产合计 808 1061 1263 1315 

资产减值损失 0 1 2 2 无形资产 7 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 12 12 12 12 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 10 0 0 1 

营业利润 41 548 718 975 其他非流动资产 1189 1189 1189 1189 

％营业收入 1.9% 21.1% 22.4% 24.2% 资产总计 2419 4322 5490 6640 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 391 0 0 0 

利润总额 43 548 718 975 应付款项 215 210 253 308 

％营业收入 2.0% 21.1% 22.4% 24.2% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 12 153 201 273 应付职工薪酬 17 17 20 25 

净利润 31 395 517 702 应交税费 3 23 30 41 

其他流动负债 66 60 73 89 归属于母公司所有者

的净利润 31.0 328.9 431.0 584.8 流动负债合计 692 310 376 462 

少数股东损益 0 66 86 117 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.03 0.29 0.38 0.51 应付债券 0 400 1050 1500 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 43 43 43 43 

经营活动现金流净额 530 572 773 1037 负债合计 736 753 1469 2005 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1683 3503 3869 4366 

长期股权投资 1 0 0 0 少数股东权益 0 66 152 269 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1683 3569 4021 4636 

固定资产投资 -136 -426 -432 -340 负债及股东权益 2419 4322 5490 6640 

其他 -7 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -142 -426 -432 -340  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 400 650 450 EPS 0.027 0.287 0.376 0.510 

股权融资 0 1540 0 0 BVPS 1.93 4.01 4.43 5.00 

银行贷款增加（减少） -540 -391 0 0 PE 287.06 27.05 20.64 15.21 

筹资成本 21 -65 -94 -142 PEG 1.73 0.16 0.12 0.09 

其他 -40 0 0 0 PB 4.02 1.93 1.75 1.55 

筹资活动现金流净额 -559 1484 556 308 EV/EBITDA 24.70 10.27 7.49 5.14 

现金净流量 -172 1630 897 1004 ROE 1.8% 9.4% 11.1% 13.4%
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