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三季度业绩略超预期，估值基本合理 

事件描述 

通宝能源今日发布 2011 年三季报，其主要内容为： 

 2011 年前三季度公司实现营业收入 39.77 亿元，同比增长 17.8%；分别实现营业利润 3.65 亿元和净利润 2.78 亿

元，同比分别增长 56.46%和 59.68%；归属于上市公司股东净利润 2.81 亿元，同比增长 58.34%；实现基本每股

收益 0.245 元，同比增长 58.37%。  

事件评论 

第一，三季度业绩略超预期，期间费用同比下降 

 公司前三季度公司实现营业收入 39.77 亿元和营业成本 36.12 亿元，同比分别增长 17.8%和 17.15%(并表范围发生

变化：地电股份营业成果纳入报表)；公司上半年已完成重组，三季度配电和发电业务支撑下，单季营业收入和营

业成本分别为 13.44 亿元和 11.21 亿元，同比分别 16.46%和 16.62%。 

 公司三季度单季毛利率和净利率分别达到 16.60%和 8.26%，环比分别下降 3.19 个百分点和 0.47 个百分点，主要

由于发电业务受到煤价上涨影响毛利率下滑，但公司整体盈利水平由于配电业务支撑仍好于行业平均。 

 公司三季度期间费用控制较好，期间费用率同比由去年的 6.73%下降至 6.03%；按地电股份纳入后报表口径计算，

三季度单季期间费用亦同比下降 2014 万元。 

 公司三季度单季实现基本每股收益 0.0978 元，前三季度基本每股收益 0.2450 元；业绩略好于我们此前的预期，

主要原因是公司在火电行业受到煤价上涨影响而大面积亏损的情况下，公司管理精细，期间费用控制良好。 

图 1：公司三季度环比毛利率有所下降，净利率基本持平 

 
通宝能源（600780）  公司点评 研究报告 

 
由“谨慎推荐”维持“谨慎推荐” 2011-10-18 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

图 2：公司三季度期间费用控制良好 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，公司积极拓展煤炭资源，有力降低经营风险 

 根据公告显示，公司今年 9 月 21 日同国盛煤运的合作，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。该合同使公司能主动应对可能发生的“电

荒煤荒”。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
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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。 

 公司承接榆树坡煤业的合同权利义务有利于优化公司资产结构，逐步实现与煤炭等上游产业协同发展，降低经营风

险，进一步提高公司的市场竞争力，保障公司持续稳定发展。 

图 3：秦皇岛煤价年中以来略有上涨 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

 

第三，我们仍维持对通宝能源的“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。 

 公司发电业务本身财务负担较小，在火电行业出现较大面积亏损的情况下，由于公司燃料供应能得到较好保障，

我们认为其经营情况四季度起将有所好转。 

 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 0.32 元、0.45 元和 0.67 元，

对应 PE 分别为 23.14 倍、16.65 倍和 11.22 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

风险提示：市场煤价进一步上涨影响发电业务 
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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 4544 5469 6506 7802 货币资金 94 547 651 855 

营业成本 3803 4519 5265 6121 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 742 950 1240 1681 应收账款 157 404 481 577 

％营业收入 16.3% 17.4% 19.1% 21.5% 存货 88 185 216 251 

营业税金及附加 10 12 14 17 预付账款 16 41 47 55 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 10 23 27 31 

销售费用 1 0 1 1 流动资产合计 376 1227 1453 1807 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 3 3 3 3 

管理费用 120 290 332 390 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 5.3% 5.1% 5.0% 长期股权投资 14 14 14 14 

财务费用 27 59 84 43 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 1.1% 1.3% 0.6% 固定资产合计 808 4120 3679 3154 

资产减值损失 0 9 2 3 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 -2 -1 -1 递延所得税资产 10 4 1 1 

营业利润 584 578 806 1226 其他非流动资产 1189 1189 1189 1189 

％营业收入 12.8% 10.6% 12.4% 15.7% 资产总计 2419 6576 6358 6186 

营业外收支 2 18 2 2 短期贷款 391 1765 982 0 

利润总额 43 595 808 1228 应付款项 215 506 590 686 

％营业收入 1.0% 10.9% 12.4% 15.7% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 12 223 291 461 应付职工薪酬 17 41 47 55 

净利润 31 372 517 768 应交税费 3 38 49 76 

其他流动负债 66 144 168 195 归属于母公司所有者

的净利润 31.0 372.1 517.1 767.6 流动负债合计 692 2493 1836 1012 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.03 0.32 0.45 0.67 应付债券 0 500 500 500 

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 530 809 1213 1523 负债合计 736 3036 2378 1555 

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 3539 3979 4631 

长期股权投资 1 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1683 3540 3979 4632 

固定资产投资 -136 -3655 -165 -178 负债及股东权益 2419 6576 6358 6186 

其他 -7 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -142 -3655 -165 -178  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 500 0 0 EPS 0.027 0.325 0.451 0.670 

股权融资 0 1540 0 0 BVPS 1.93 4.05 4.56 5.31 

银行贷款增加（减少） -540 1374 -783 -982 PE 277.81 23.14 16.65 11.22 

筹资成本 21 -115 -161 -158 PEG 1.45 0.12 0.09 0.06 

其他 -40 0 0 0 PB 3.90 1.85 1.65 1.42 

筹资活动现金流净额 -559 3298 -944 -1141 EV/EBITDA 9.73 10.54 6.31 4.18 

现金净流量 -172 453 104 204 ROE 1.8% 10.5% 13.0% 16.6%
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