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事件： 

九龙电力发布董事会公告：非公开发行募集资金收购的 9个脱硫资产项目中，

乌苏项目资产交割手续已于 8月底完成，大连甘井子项目资产交割手续已于 9

月底完成。 

 

研究结论 

 募投项目资产交割进度略低于我们的预期，不影响 2012 年。 

根据公告，截止本年度三季度末，总规模为 900 万千瓦的 9 个募投项目尚

只完成了 2个项目的资产交割，未完成交割脱硫资产规模 780 万千瓦。此

交割进度略低于我们预期，但我们预计募投项目能在 2011 年四季度末之

前全部交割完成，并于 2012 年全年贡献业绩。 

 2012 年九龙电力脱硫特许经营收入将实现大幅增长。 

根据我们对九龙电力脱硫特许经营项目进展的跟踪，我们认为，截止 2011

年底，九龙电力脱硫特许经营总规模将有望从 2010 年底的 157 万千瓦大

幅提高至 2011 年底接近 1300 万千瓦，带动 2012 年脱硫特许经营收入及

盈利大幅增长，增幅符合我们的预期。 

 火电排放新标准颁布，2012 年脱硝工程、催化剂业务高增长成定局。 

目前 2011 版《火电厂大气污染物排放标准》已正式颁布，脱硝市场 2012

年全面启动成定局，九龙电力脱硝工程及催化剂业务有望实现大幅增长。

市场目前存在一种观点：脱硝补贴电价迟迟不出台将影响 2012 年脱硝市

场的启动，我们认为，（1）脱硝改造施工周期为 3~6 个月，即使脱硝补

贴电价推迟至 2012 年下半年出台，观望脱硝补贴电价的火电厂也将于

2012 年上半年全面启动脱硝设施改造；（2）中电投等五大发电集团作为

央企，必将率先启动脱硝改造以配合国家环保政策，为九龙电力脱销业务

提供了坚实的保障。 

重申对九龙电力的“买入”评级:维持九龙电力2011~2013年摊薄EPS 0.07、

0.69 和 0.83 元的盈利预测，目前股价下，对应 2012~2013 年 PE 分别为

18 和 15 倍，维持公司“买入”评级，目标价 20 元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 9 月 29 日） 13.08 元

目标价格 20.00 元

总股本/A股（百万股） 511.87

A股市值（亿元） 64.39

国家/地区 中国

行业  公用事业

报告发布日期 2011 年 9 月 29 日
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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） 245.54 186.91 18.15 15.17
P/B（倍） 6.94 2.52 2.22 1.98
EV/EBITDA（倍） 24 21 11 9
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 2011-8-12

募投项目陆续交割，2012 年高增长成定局

九龙电力 600292.SH 
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九龙电力动态跟踪  —— 募投项目陆续交割，2012年高增长成定局

表 1：九龙电力脱硫特许经营机组汇总 

序号 项目名称 装机规模（万千瓦） 投产/交割进度 备注 
1 江西新昌 132 2010  
2 新疆昌吉 25 2010  
3 江西贵溪 120 2011E 

募投项目 

4 平顶山鲁阳 200 2011E 
5 朝阳燕山湖 120 2011E 
6 大连甘井子 60 2011 
7 新疆乌苏 60 2011 
8 黔西电厂 120 2011E 
9 黔北电厂 120 2011E 

10 开封京源 120 2011E 
11 河南平东 40 2011E 
12 新乡豫新 60 2011E 
13 宁夏临河 105 2011E  

合    计 1282   

资料来源：公司公告 东方证券研究所 
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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 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 

           毛利率 8.2% 7.7% 15.1% 15.5%
现金流量表     单位:百万元 净利率 0.8% 0.8% 8.0% 8.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 2.8% 1.3% 12.2% 13.0%
经营活动现金流 (483) 847 315 913 ROIC 4.0% 3.1% 10.9% 11.6%
  净利润 49 47 415 514 偿债能力 
  折旧摊销 182 224 212 223 资产负债率 76.4% 62.6% 51.5% 53.4%
  财务费用 118 124 55 63 净负债比率 
  投资损失 (30) (15) (50) (50) 流动比率 0.79 0.82 0.94 0.99
营运资金变动 (807) 474 (321) 165 速动比率 0.61 0.64 0.74 0.78
  其它 5 (7) 4 (2) 营运能力 
投资活动现金流 (178) (1,922) 649 (851) 总资产周转率 0.62 0.68 0.65 0.76
  资本支出 (193) (1,766) 599 (901) 应收账款周转率 4.88 5.30 4.73 5.11
  长期投资 (22) 17 - - 应付账款周转率 2.07 2.41 1.98 2.28
  其他 37 (173) 50 50 每股指标（元） 
筹资活动现金流 193 1,286 (932) 76 每股收益 0.05 0.07 0.69 0.83
  短期借款 123 (177) (25) (133) 每股经营现金流 -0.94 1.66 0.62 1.78
  长期借款 (159) 63 (880) 360 每股净资产 1.81 5.00 5.68 6.37
  普通股增加 - 177 - - 估值比率 
  资本公积增加 17 1,430 - - P/E 245.5 186.9 18.2 15.2
  其他 211 (207) (27) (150) P/B 6.9 2.5 2.2 2.0
现金净增加额 686 211 32 139 EV/EBITDA 23.8 21.2 11.1 9.4

资料来源：公司公告 东方证券研究所预测
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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 



 

 

九龙电力动态跟踪  —— 募投项目陆续交割，2012年高增长成定局

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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