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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.008 0.036 0.334 0.431 0.533 
每股净资产(元) 1.89 1.93 3.15 3.57 4.10 
每股经营性现金流(元) 0.56 0.61 0.66 0.93 1.13 
市盈率(倍) 809.24 157.73 25.44 19.74 15.95 
行业优化市盈率(倍) 21.62 15.60 13.47 13.47 13.47 
净利润增长率(%) -46.11% 343.38% 1135.92% 28.89% 23.77%
净资产收益率(%) 0.42% 1.84% 10.62% 12.06% 13.01%
总股本(百万股) 872.94 872.94 1,146.50 1,146.50 1,146.50  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 发电-发电资产优良，机组利用小时稳定：公司目前拥有的发电资产为阳光

发电 4 台 30 万千瓦凝汽式燃煤发电机组，作为当地重要的电源支撑点，公

司机组具有利用小时高、低能耗和低排放等特点，优良的经营指标使其经

营业绩相对稳定，竞争优势较为突出。 
 配电-区位优势明显，售电量保持高增长：公司供电业务覆盖山西省 12 个

县（区），供电区域 2.3 万平方公里，占山西省 15%的国土面积，近年来

该区域随着经济的快速发展以及基建规模的加大，多年平均 GDP 保持 20%
以上的增速，区位优势逐渐展现，从而推动公司售电量大幅提升。 

 燃气-进入燃气分销领域或将打开新成长空间：公司公告拟收购山西国际电

力集团持有的山西国兴煤层气输配公司 40%的股权，收购完成后将成为国

兴煤层气的第一大股东，正式进入燃气输配和分销领域。我们根据公司公

告气量以及山西地区的平均气价水平，对于公司未来燃气业务的盈利性进

行了分析。 

投资建议和估值 
 根据盈利预测模型，在不考虑燃气业务贡献的情况下，我们预测公司 2011-

2013 年的 EPS 分别 0.334 元、0.431 元和 0.533 元，同比分别增长

1135.92%、28.89%和 23.77%。 
 我们对于公司未来燃气业务的盈利预测是：按照公司公告中预计的售气量

情况以及我们的合理假设，预计燃气业务 2012-2013 年净利润分别为 0.945
亿元和 1.575 亿元，按照公司通过后 40%股权比例计算，对公司 2012 和

2013 年 EPS 贡献分别为 0.033 元和 0.055 元，短期内贡献业绩有限，但长

期成长可期；考虑到燃气业务贡献后，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分

别为 0.334 元、0.464 元和 0.588 元。 
 考虑到燃气业务仍具有不确定性，因此保守起见暂不考虑这部分对业绩的

贡献，但是考虑到公司作为集团唯一上市整合平台的地位以及进入燃气领

域带来的估值溢价，给予公司 25×12PE 的估值，目标价 10.78 元，建议买

入。 

风险 
 未来公司供电区域售电量增速受到不可预测原因导致低于预期；燃气业务

发展低于预期导致估值中枢下移。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.50 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 872.94

总市值(百万元) 9,745.27
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上证指数 2612.19
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公司概述：资产优良的地方能源供应商 

 自上市以来，公司通过股权变更、资产重组、股权分置和市场再融资等各
种资本运作方式，逐步成长为主营业务明确、公司治理优良、业务稳健运
行的地方能源供应商。 

 公司去年启动定向增发购买大股东山西国际电力集团及其子公司国电
资产持有的地电股份 100%的股权，截至今年 6 月，本次交易标的过
户手续已经办理完毕。 

 重组完成后，公司目前同时拥有发电（阳光发电）和配电（地电公
司）两项能源资产，盈利能力得到极大提升，并且大股东山西国际电
力集团的持股比例也由之前的 48.38%提升至 60.70%，展现了公司作
为集团唯一上市整合平台的地位。 

 近期，公司发布公告拟收购山西国电集团持有的山西国兴煤层气输配
有限公司 40%的股权，收购完成后将成为国兴煤层气的第一大股东，
正式进入天然气（煤层气）的输配和销售领域。 

1) 国兴煤层气专营鄂尔多斯盆地东缘河东煤田腹地山西吕梁能源及
相关产业基地的煤层气和天然气，是拥有从输送到终端完整产业
链的综合燃气产业公司。 

2) 目前已经取得山西省发改委授予的煤层气、天然气、焦炉煤气、
煤制天然气“四气”的综合类从业资格。 

 公司目前主营业务包括发电和配电两部分，其中发电资产为山西阳光发电
厂，装机容量为 4×300MW；配电资产为山西地电公司，主要负责山西吕
梁市、临汾市和朔州市 12 个县（区）的配售电。 

 截至 2011 年上半年，公司发电业务贡献营业收入和毛利分别为
1120.51 百万元和 86.88 百万元，分别占总量的 43.05%和 20.48%。 

图表1：公司目前股权结构图 

山西省国有资产监督管理委员会

山西国际电力集团有限公司

山西国际电力资产管理有限公司

山西通宝能源股份有限公司

山西阳光发电有限责任公司 山西地方电力有限公司

100%

60.46%

100%

0.24%

100% 100%

山西国兴煤层气输配有限公司

拟收购40%

 
来源：国金证券研究所，注：山西国兴煤层气输配公司为拟收购资产 
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 截至 2011 年上半年，公司配电业务贡献营业收入和毛利分别为
1482.37 百万元和 337.35 百万元，分别占总量的 56.95%和 79.52%。 

产业布局合理、业绩稳健 

发电：发电资产优良，机组利用小时稳定 

 公司目前拥有的发电资产为阳光发电 4 台 30 万千瓦凝汽式燃煤发电机
组，作为当地重要的电源支撑点，公司机组具有利用小时高、低能耗和低
排放等特点，优良的经营指标使其经营业绩相对稳定，竞争优势较为突
出。 

 利用小时高：由于公司机组为当地重要的电源支撑点，送出有保障，
并且公司及时掌握电网负荷信息，积极协调电量调度部门，争发抢发
电量，使其机组利用率较高，利用小时历年都维持在较高水平，近三
年，公司平均利用小时达 6024 小时，远高于全国和省调水平。 

 煤耗持续降低：由于公司推行燃料精细化管理，加大节能技术改造力
度，并且稳步推进技改项目，使其供电煤耗持续降低。 

 涉足煤炭保证供给：在煤炭价格高企的背景下，为了保证煤炭供给以
及稳定购煤成本，公司积极向上游煤炭产业拓展，拟承接山西国际电
力集团资产管理公司持有的山西宁武榆树坡煤业 23%的合同权利义
务。 

1) 榆树坡煤矿：榆树坡煤矿生产规模为 120 万吨/年，目前正处于基
建状态，尚未投入正常运营，预计 13 年试产，14 年达产，未来

图表2：2011H 通宝能源营业收入结构 图表3：2011H 通宝能源营业毛利结构 

发电业务

1120.51 
43.05%

配电业务

1482.37 
56.95%

发电业务

配电业务

单位：百万元

  

发电业务

86.88 
20.48%

配电业务

337.35 
79.52%

发电业务

配电业务

单位：百万元

来源：国金证券研究所   

图表4：公司利用小时远高于全国及省调水平 图表5：公司供电煤耗持续降低 
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来源：国金证券研究所 ，注：公司 07 年煤耗采用山西省平均水平  
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随着建成投产，将优化公司的产业链结构，对保证未来煤炭的供
给以及稳定购煤成本具有积极作用。 

 由于公司以上的经营优势，因此在火电行业受累煤价高企普遍亏损的背景
下，公司的毛利率基本稳定在 8%-10%，盈利性较好于当地行业平均水
平。 

 

配电：区位优势明显，售电量保持高增长 

 公司配电资产主要是山西地电公司，涉及配电和售电业务，即公司将采购
的电能经 220KV 及以下的变电站降低电压，然后根据用户的不同用电负荷
需求，通过不同电压等级的线路输送并销售给最终用户。 

 公司经营的地方电网主要位于山西省吕梁市、临汾市和朔州市的 12 个
县（区）。 

1) 以 220KV、110KV 的变电站和输电线路为主网、以 35KV 变电
站、35KV 线路以及 10KV 线路为配网。 

2) 覆盖吕梁市 8 县（区）（包括离石区、柳林县、中阳县、交口
县、方山县、石楼县、兴县、临县）、临汾市 3 县（包括乡宁
县、蒲县和安泽县）以及朔州市的朔城区。 

 公司的盈利模式是从山西省电力公司以趸售方式采购电能，通过电网
配送及销售给终端用户，同时按物价部门确定的趸售电价与山西省电
力公司结算购电费，按物价部门确定的目录电价向终端用户收取售电
费。 

图表6：公司发电业务年度收入和毛利率情况 
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来源：国金证券研究所，注：11 年 4 月上调上网电价，全年毛利率有望维持在 8%-10% 

图表7：山西地电公司配电资产情况 

主要资产 变电站数量（座） 主变压器数量（座） 主变容量(MVA) 线路数量（条） 线路长度(KM)
220KV 4（投运）/5（在建） 5 720 6 241.03
110KV 23 38 1394 41 923.50
35KV 60 105 577.9 93 1287.09
10KV -- -- -- -- 10992.45

来源：国金证券研究所  
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图表9：地电公司配电流程 
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来源：国金证券研究所  

 公司供电业务覆盖山西省 12 个县（区），供电区域 2.3 万平方公里，占山
西省 15%的国土面积，近年来该区域随着经济的快速发展以及基建规模的
加大，多年平均 GDP 保持 20%以上的增速，区位优势逐渐展现，从而推
动公司售电量大幅提升。 

 公司覆盖的 12 个县（区）矿产资源丰富，包括煤炭、铝矾石土矿、耐
火粘土、富钾碱性岩、铁矿石、煤层气和石灰石等，之前由于交通等
条件制约导致开发力度不大，近年来，由于山西省加大对于基建的规
模，区域经济呈现出良好的发展前景。 

1) 尤其煤炭资源丰富，12 县（区）的煤炭资源储量共计 1493 亿
吨，其中临汾市的乡宁县、吕梁市的柳林县均是全国最主要的焦
煤基地； 

2) 此外，12 县（区）的铝矾石土矿储量、耐火粘土储量在全国范围
内位居前列。 

 “十五”期间，在国家、省政府的大力支持下，12 省（区）的经济得
到迅速发展；2000 年以后，区域的 GDP 平均增幅保持在 20%以上水
平。 

图表8：地电公司盈利模式 

山西省电力公司
地电公司（通过供

电网络输送电能）
终端用户

购电量

支付购电款

售电量

缴纳电费

来源：国金证券研究所  
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 受益于当地经济的快速发展，用电需求也大幅提升，从而推动公司的
售电量增速远高于同期全国和全省水平，2010 年售电量增速达到
21%，预计未来 1-2 年内仍将保持高增长。 

燃气：进入燃气分销领域或将打开新成长空间 

 近期，公司公告拟收购山西国际电力集团持有的山西国兴煤层气输配公司
40%的股权，收购完成后将成为国兴煤层气的第一大股东，正式进入燃气
输配和分销领域。 

 国兴煤层气专营鄂尔多斯盆地东缘河东煤田腹地山西吕梁能源及相关
产业基地的煤层气和天然气，是拥有从输送到终端完整产业链的综合
燃气公司。 

 并且已经取得山西发改委授予的煤层气、天然气、焦炉煤气和煤制天
然气“四气”的综合类从业资格。 

 国兴煤层气服务区域既是国家天然气主干线路路径地区，所处鄂尔多斯盆
地东缘也是国家重要的煤层气储备开发区域，同时更是山西“十二五”规
划中能源和工业产业转型和发展的重点区域，因此具有双气源、多市场的
优势，其上游供应量和下游销售量也将随着下游用户的拓展快速提升。 

 气源：天然气+煤层气双气源供应 

1) 天然气：陕京一线神池清管站开口、陕京二线兴县清管站开口和
西气东输一线（92#阀室）开口，并且已经与中国石油华北天然
气销售公司签订了《陕京管线天然气买卖与输送意向书》以及与
中国石油天然气股份有限公司西气东输销售分公司签订了《中国

图表10：当地在第二产业拉动下 GDP 保持高增速 图表11：GDP 增速明显高于全国水平 
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来源：国金证券研究所   

图表12：公司 2008-2010 年购售电量情况 图表13：公司售电量增速远高于全国和全省水平 
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石油西气东输天然气供气意向书》等，合同约定年采购天然气量
约为 14 亿立方米。 

2) 煤层气：中石油煤层气有限责任公司保德区块煤层气购销权，并
且与中石油煤层气有限责任公司签订了《煤层气购销合同》等，
合同约定年采购煤层气量约为 10 亿立方米。 

 气量：由于公司未来实际的供应气量要根据对下游客户的开发进度来
确定，据公司公告预测，随着公司下游客户项目在 2012 年陆续投
产，预计 2012 年可销售气量为 3 亿立方米，2013 年为 5 亿立方米，
并且未来以每年不低于 40%的速度增长。 

1) 大工业用户：已签订《天然气买卖与输送合同》的主要有交口肥
美铝业、同德铝业和中铝兴县项目，正在商谈中的有柳林森泽铝
业。 

2) 城市燃气：已取得专营授权的区域有交口县和神池县，正在整合
收购专营授权的有离石县、柳林县、方山县、中阳县、石楼县、
保德县、偏关县、河曲县和吉县等。 

 燃气业务的盈利性分析：我们根据陕京一、二线和西气东输一线在山西的
城市门站价格以及山西地区的平均售气价格对于公司的盈利性进行了分析
（考虑到煤层气单位盈利一般较天然气高，并且目前煤层气和天然气下游
占比尚不清楚，因此保守起见，全部按照天然气测算）。 

 城市门站价格：去年 6 月，国产陆上天然气出厂基准价格由 0.925 元/
立方米提高到 1.155 元/立方米，每立方米提高 0.23 元，调整后山西
省内的城市门站价为： 

1) 陕京一线管线：与各地门站居民用气交接价格为 1.68 元/立方
米，工业用气交接价格为 2.26 元/立方米，其他用气交接价格为
1.84 元/立方米，直供大工业销售价格为 2.35 元/立方米。 

2) 陕京二线管线：与各地门站居民用气交接价格为 1.67 元/立方
米，工业用气交接价格为 2.25 元/立方米，其他用气交接价格为
1.83 元/立方米，直供大工业销售价格为 2.35 元/立方米。 

3) 西气东输管线：与各地门站居民用气交接价格为 1.72 元/立方
米，工业用气交接价格为 2.27 元/立方米，其他用气交接价格为
1.85 元/立方米，直供大工业销售价格为 2.35 元/立方米。 

图表14：国兴煤层气下游用户情况 

类别 项目
规模

（万吨/年）
气量

（亿立方米/年）
备注

交口肥美铝业 240 2.4

同德铝业 120 1.2

中铝兴县项目 120 1.2

柳林森泽铝业 120 1.2 正在商谈

总计 600 6.0

已取得专营授权

正在整合收购专营授权

已签订《天然气买卖与
输送合同》

交口县、神池县

离石县、柳林县、方山县、中阳县、石楼县、保
德县、偏关县、河曲县和吉县等

城市燃气

大工业用户

来源：国金证券研究所  

图表15：2010 年 6 月调价后山西燃气城市门站价格 

单位：元/立方米 陕京一线 陕京二线 西气东输

居民用户 1.68 1.67 1.72

工业用户 2.26 2.25 2.27

直供大工业用户 2.35 2.35 2.35

其他用户 1.84 1.83 1.85

来源：国金证券研究所  
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 终端售气价格： 

1) 非工业用户气价：终端用户价格在 2010 年 6 月调整后，居民价
格调整为 2.23 元/立方米左右。 

2) 工业用户气价：一般在政府公布的价格基础上做相应调整（通常
比民用价格高出 0.4-0.6 元/立方米）。 

 盈利性分析：我们判断短期（1-2 年）内，公司售气量的增长主要依
靠当地工业企业陆续开工拉动，并且考虑到明年交口项目可能正式供
气，因此我们假设未来 1-2 年内公司的供气结构以工业用气为主，对
于公司未来两年燃气业务的盈利情况预测如下： 

1) 基本假设：公司购气价格按照山西省城市门站价格测算；居民用
气价格按照当地平均水平测算，工业用气价格较居民高出 0.6 元/
立方米测算；折旧费用按照每方气 0.15 元测算。 

2) 结论：按照我们的基本假设，预计明年开始售气后，居民用气的
单位购销差价和售气毛利（考虑折旧）约为 0.51~0.56 元/立方米
和 0.36~0.41 元/立方米，工业用气的单位购销差价和售气毛利
（考虑折旧）约为 0.56~0.58 元/立方米和 0.41~0.43 元/立方米。 

 根据我们对山西当地天然气盈利性的测算，以及公司公告中预计的售
气量情况（2012 年 3 亿立方米、2013 年 5 亿立方米），并且假设未
来供气量以工业为主，我们预计收购通过后燃气业务 2012 年和 2013
年贡献毛利分别为 1.23~1.29 亿元和 2.05~2.15 亿元，考虑权益(40%)
后分别为 0.492~0.516 亿元和 0.82~0.86 亿元。 

盈利预测、估值和投资建议 

盈利预测 

 在不考虑燃气业务贡献的情况下，我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 分
别 0.334 元、0.431 元和 0.533 元，同比分别增长 1135.92%、28.89%和
23.77%。 

 预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 5216.92 百万元、5960.64 百
万元和 6528.10 百万元，同比分别增长 146.21% 、 14.26% 和
9.51%。 

 预测公司 2011-2013 年归属于母公司所有者的净利润分别为 383.04
百万元、493.69 百万元和 611.05 百万元，同比分别增长 1135.92%、
28.89%和 23.77%。 

 我们对于公司未来燃气业务的盈利预测是：按照公司公告中预计的售气量
情况（2012 年 3 亿立方米、2013 年 5 亿立方米）测算，2012-2013 年净
利润分别为 0.923~0.968 亿元和 1.538~1.613 亿元，按照公司通过后 40%
股权比例计算，对公司 2012 和 2013 年净利润贡献为 0.369~0.387 亿元和
0.615~0.645 亿元，对 EPS 贡献为 0.0322~0.0338 元和 0.0536~0.0563
元，短期内贡献业绩有限，但长期成长可期；考虑到燃气业务贡献后，我

图表16：山西地区天然气购销差价和售气毛利测算（单位：元/立方米） 

类别 用户 陕京一线 陕京二线 西气东输

居民用气 1.68 1.67 1.72

工业用气 2.26 2.25 2.27

居民用气 2.23 2.23 2.23

工业用气 2.83 2.83 2.83

居民用气 0.55 0.56 0.51

工业用气 0.57 0.58 0.56

居民用气 0.40 0.41 0.36

工业用气 0.42 0.43 0.41

城市门站价

售气价格

购销差价

售气毛利

来源：国金证券研究所  
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们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.334 元、0.464 元和 0.588 元（燃
气业务贡献 EPS 取区间中值）。 

 盈利预测假设： 

 阳光发电： 

1) 考虑到目前公司利用小时已处于较高水平，因此假设 2011-2013
年公司利用小时增速分别为 3%、2%和 1%。 

2) 由于今年 4 月上调上网电价，因此 11 年上网电价按照月份加权测
算，12 年及之后的上网电价假设不变。 

3) 由于公司合同煤比例高，假设公司 11 年煤价上涨 10%，12 年及
之后暂与 11 年持平。 

4) 其他假设参见盈利模型： 
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 地电公司： 

1) 受益于下游工业的快速发展，假设公司 2011-2013 年的售电量增
速分别为 20%、20%和 15%。 

2) 综合线损率较同期有所下降，11 年假设为 6.69%，同比下降 0.38
个百分点。 

图表17：阳光发电盈利预测 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

Total Capacity (MW) 1200 1200 1200 1200 1200 1200

装机明细 (MW) 4×300 4×300 4×300 4×300 4×300 4×300

权益 (%) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Per Capacity (MW) 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00

Generation （亿千瓦时） 73.39 69.17 74.30 76.53 78.06 78.84

容量系数 (%)

等效可用系数 (%)

Internal Consumption Rate (%) 5.32% 8.20% 8.20% 8.20% 8.20% 8.20%

Revenue 1,887.60 1,849.62 2,040.58 2,243.82 2,333.10 2,356.43

Revenue from Generation （百万元） 1887.60 1849.62 2040.58 2243.82 2333.10 2356.43

Utilizition (hours) 6116 5764 6192 6378 6505 6570

Generation （亿千瓦时） 73.39 69.17 74.30 76.53 78.06 78.84

On-grid Generation （亿千瓦时） 69.49 63.49 68.21 70.26 71.67 72.38

计划发电（兆瓦时）

超发（兆瓦时）
Tariff(T) （元/千瓦时） 0.3178 0.3408 0.3500 0.3737 0.3809 0.3809

Cost 1,712.83 1,653.02 1,842.52 2,018.52 2,054.10 2,073.37

Fixed Cost （百万元） 493.59 486.72 497.33 503.96 509.24 513.07

Depreciation （百万元） 240.00 240.00 240.00 240.00 240.00 240.00

New Added Fixed Assets （百万元）

Fix Assets （百万元） 4800.00 4800.00 4800.00 4800.00 4800.00 4800.00

Depreciation Rate (%) 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

Staff Cost （百万元） 106.81 108.39 108.72 110.90 113.11 115.38

Number of Employees (person) 1942 1932 1900 1900 1900 1900

Salary （万元/年） 5.50 5.61 5.72 5.84 5.95 6.07

material&repair&service （百万元） 73.39 69.17 74.30 76.53 78.06 78.84

m&r&s/generation 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

Others （百万元） 73.39 69.17 74.30 76.53 78.06 78.84

Others/generation 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

Variable Cost （百万元） 1219.23 1166.30 1345.19 1514.56 1544.85 1560.30

Fuel Cost （百万元） 1218.50 1165.61 1344.45 1513.80 1544.07 1559.51

Unit Coal used in Generation （克/千瓦时） 323.00 320.00 322.00 320.00 320.00 320.00

Total Coal Used （万吨） 237.06 221.34 239.26 244.91 249.80 252.30

Coal Price （元/吨） 585.97 616.15 657.45 723.19 723.19 723.19

Coal Price(less taxation) （元/吨） 514.01 526.62 561.92 618.11 618.11 618.11

water&others&oil （百万元） 0.73 0.69 0.74 0.77 0.78 0.79

water&others&oil/generation 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

项目

来源：国金证券研究所  
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3) 由于公司绝大部分购电量来自国网，仅有零星电量来自当地自备
电厂等，因此合理假设公司 100%电量来自于国网。 

4) 11 年 6 月山西省上调销售电价，其中趸售电价上调为 0.343 元/千
瓦时、售电价平均上调 0.024 元/千瓦时，因此 11 年趸售电价按
照月份加权测算，12 年及之后假设保持不变，售电价同样在原来
基础上调 0.024 元/千瓦时（11 年按照月份加权测算）。 

5) 其他假设参照盈利模型： 

对公司估值的思考：给予 25×12PE 

 在整个火电行业基本面没有根本改善的前提下，公司中短期增长仍然以当
地售电量增长推动为主，毛利率也基本稳定在一个合理水平，我们认为这
种回报长期稳定的地方公用事业类公司给予 12 年 20 倍估值较为合理，但
是考虑到公司作为集团唯一上市整合平台的地位以及进入燃气领域带来的
估值溢价，因此我们认为在不考虑燃气业务对于公司业绩贡献的前提下给
予公司 25×12PE 较为合理。 

 公司的估值水平应该是反映公司中长期的成长潜力和确定性。 

 由于今年仍然受累于煤电矛盾的加剧，因此火电企业（以发电为主）
普遍亏损，虽然上调了电价，但是整个行业的盈利仍然受到煤价高企
的影响普遍不佳，因此拿整个行业的相对高 PE 与公司比较显然不合
适。 

 从公司目前的经营情况来看，已经逐渐成为一家经营稳定、能够保持
长期稳定回报的公司，因此参照国外稳定回报类公用事业企业估值，
给予公司 12 年 20 倍估值较为合理。 

 如果考虑燃气业务，我们认为如果按照 2012 年 3 亿立方米、2013 年
5 亿立方米的气量测算，将略微增厚公司业绩，但随着未来公司在下

图表18：地电公司盈利预测 

2008 2009 2010H 2010 2011 2012 2013

售电量明细

（亿千瓦时） 38.70 40.24 23.90 48.60 58.32 69.98 80.48

（亿千瓦时） 3.30 3.42 1.90 3.70 4.18 5.02 5.77
(%) 7.86% 7.84% 7.36% 7.07% 6.69% 6.69% 6.69%

购发电量明细

（亿千瓦时） 42.00 43.66 25.80 52.30 62.50 75.00 86.25

（亿千瓦时） 42.00 43.66 25.80 52.30 62.50 75.00 86.25
(%) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

（亿千瓦时） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

电价明细
（元/千瓦时） 0.2880 0.3160 0.3160 0.3318 0.3430 0.3430

0.2880 0.3160 0.3160 0.3318 0.3430 0.3430

（元/千瓦时） 0.5171 0.5373 0.5744 0.5825 0.5965 0.6065 0.6065

（百万元） 1710.54 1847.71 1173.35 2419.43 2973.10 3627.54 4171.67

（百万元） 992.56 1081.93 687.41 1395.92 1772.21 2198.77 2528.58

项   目

外购电量

国网购电量

占比

综合线损率

售电量合计

总损失电量

售电收入

平均售电价

外购自备电厂电量

占比

平均外购电价

国网趸售电价

外购自备电厂电价

购电成本

来源：国金证券研究所，注：营业成本=购电成本+折旧+材料/人工等，这里的购电成本因区别于营业成本 
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游客户的不断拓展，气量也将快速提升，因此中长期看，考虑公司的
业务格局不断完善，即使售电量增速在未来 2-3 年后有所放缓，但是
燃气业务将继续承接，使得公司仍然能够提供长期稳定的回报。 

 因此综合考虑公司作为集团唯一上市整合平台的地位以及收购股权进
入燃气领域带来的多元化发展，我们给予公司一定的估值溢价，在不
考虑未来燃气业务对公司业绩贡献的情况下，给予 25×12PE 估值。 

 目前公司股价对应 25×11PE 和 20×12PE，综上如果考虑到公司的估值溢
价，我们认为仍具有一定配置价值，特别指出上述的盈利预测并不包含公
司未来燃气业绩的贡献，因此燃气业务未来如果能够超预期，建议积极配
置。 

 

附录 - 公司控股股东概述 

山西国际电力集团 

 集团是全国为数不多的同时占有发电和配电两端市场、控股上市公司和金
融机构、集资产经营和资本运营于一体的特大型企业集团，逐步形成了以
电力和燃气为核心、以金融和投资为支撑的产业格局。 

 发电产业：涉及火电、水电、风电以及生物质能发电等，率先建设了
山西省第一座风力发电厂、第一座大型并网光伏电站和第一座生物质
能发电厂。 

 配电产业：负责山西 12 个县级电网的建设运营，供电区域为 2.3 万平
方公里，占山西省 15%国土面积。 

 燃气产业：拥有横穿河东煤田 7 个煤层气区块，途经 37 个县区，总
长度 1500 余公里的省级煤层气主管网，实施了 CNG、LNG、焦炉煤
气甲烷化、燃气发电以及城市燃气等一批大型燃气综合开发利用项
目。 

 发电产业：截至 2010 年底，集团公司拥有权益装机 4530MW，涉及火
电、水电、风电、光伏发电、燃气发电，在建项目 546MW，控股上市公
司通宝能源，参股漳泽电力、京能热电。 

 项目概述：集团火电项目耀光煤电 2×200MW 项目已进入国家核准程
序；储备火电项目 13 个共 1300 万千瓦，其中 8 个项目 820 万千瓦列

图表19：山西国际电力集团产业格局 

产业
格局

发电

配电

燃气

金融投资

资产
管理

置业

来源：国金证券研究所  
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入山西省的“十二五”规划，风电项目 100 万千瓦， IGCC 项目两个
80 万千瓦，燃气项目 2 个 70 万千瓦，光伏发电 2.3 万千瓦，传统火
电和新能源项目 180 万千瓦已取得国家和山西省同意开展前期工作的
批复。到 2015 年末，公司可控装机容量将达到 500 万千瓦以上。 

 参股概述：集团控股通宝能源(60.46%)；参股漳泽电力(22.36%)和京
能热电(18.08%)。 

 配电产业：集团公司下设山西地方电力股份有限公司（已注入通宝能源）
主要负责配电产业的生产运营管理职责，承担者吕梁、临汾、朔州 3 市 12
个县（区）的供配电任务，供电面积 2.3 万平方公里，共有 134 个乡镇，
2741 个行政村，占山西省国土面积 15%。 

 截至 2010 年底，已投运的 220KV 变电站 4 座，在建的 5 座，主变容
量 5 台/720MVA，220KV 线路 6 条/241.027KM；110KV 变电站 23
座，主变容量 38 台/1394MVA，110KV 线路 41 条/923.5KM；35KV
变电站 60 座，主变容量 105 台 /577.9MVA，35KV 线路 93 条
/1287.09KM。形成了 220KV 和 110KV 为主的电网格局。 

 截至 2010 年底，配电总资产为 34.5 亿元，净资产 13.9 亿元， 2010
年完成售电量 48.6 亿千瓦时；在“十二五”期末主要经营指标达到：
固定资产 70 亿元，销售电量 100 亿千瓦时，主营业务收入 50 亿元。 

图表20：山西国际集团电源点分布 

来源：国金证券研究所  
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 燃气业务：集团按照山西省提出的“气化山西”为目标，09 年出资设立了
山西燃气产业集团有限公司，专业从事燃气项目的投资、建设和运营管
理，是山西省煤层气、天然气、焦炉煤气、煤制天然气等“四气”产业一
体化开发利用市场主体之一。 

 主要业务包括气源开发、长输管网、CNG 加气站、煤层气液化、城市
燃气、燃气汽车、焦炉煤气甲烷化。 

 目前，拥有贯穿河东煤田 7 个煤层气区块、途径 37 个区县、总长度
1500 余公里的省级煤层气主管网。 

 已建成投运平遥-孝义、运城-平陆天然气输气管线和山西省首座 LNG
加气站及技术应用项目。 

 在建临县-保德、保德-原平、临县-临汾、离石-太原、原平-五台煤层
气输气管道，阳曲-太原、西气东输 92#阀室-临汾、陕京三线 16#阀
室-忻府区等天然气输气管道 677 公里，在建城市燃气项目 8 个、
CNG 加气站 10 座。已取得 22 个市（区、县）的燃气特许经营权。 
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图表21：山西国际集团燃气项目规划图 

来源：国金证券研究所  
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图表22：2012 年燃气业务资产构成图（单位：万元） 图表23：2012 年燃气业务收入构成图（单位：万元） 

管输

353603
37%

城市燃气

31890
3%

煤层气液化

51051
5%

燃气发电

424683
45%

直供工业用户

11051
1%

焦炉尾气甲烷化

41700
5%

加气站

33363
4%

  

管输

250529
47%

城市燃气

53421
10%

煤层气液化

23888
5%

燃气发电

71236
13%

直供工业用户

73770
14%

焦炉尾气甲烷化

29582
6%

加气站

27165
5%

来源：国金证券研究所，山西国际电力集团资料（09 年出版）   

山西地区天然气（煤层气）应用现状 

 山西省天然气管网情况：目前山西省境内天然气管网已初步形成，主要包
括五横（陕京一线、陕京二线、西气东输管道、榆济线和陕京三线）和三
纵（大同-朔州-忻州-太原-临汾-运城、岚县-柳林-大宁-河津和阳泉-黎城-晋
城）。 

 以上国家五条主干线主要是保证北京、山东、江苏、上海、浙江等省
市用气，在山西境内建设的天然气分输站，其功能既能接收天然气也
可以输送煤层气。 

 天然气和煤层气成分基本相同，未来煤层气的开采增加，可替代部分
天然气，同时煤层气也可返输进入以上主干线，形成多气源互补，保
证安全平稳供气。 

 山西省煤层气区块：全省含煤面积 6.2 万平方公里，煤层气资源量约为 10
万亿立方米，约占全国 1/3；主要赋存于沁水、河东、西山、霍西、宁武
等五个煤田，沁水和河东煤田资源量分别为 6.85 万亿立方米和 2.84 万亿
立方米，占全省的 90%以上。 

 沁水煤田：沁水煤层气气田共有 14 个煤层气区块，主要为中石油和
中联等拥有，共有 7 个对外合作区块，亚美大陆、格瑞克、远东能
源、美中能源等国外公司参与；目前获得探明或基本探明储量樊庄、
郑庄、潘庄、枣园等区块，总计超过 1500 亿立方米，目前该区域已
经建成煤层气年产能约 20 亿立方米，年产气量约 10 亿立方米。 

 河东煤田：共有 12 个煤层气区块，主要为中石油和中联公司拥有，
有 8 个是对外合作区块，国外公司有中澳煤层气、亚太石油、奥瑞安

图表24：山西省内 5 条主干线情况 

名称 管输能力 压力 管径 途经县市 预留分输站

陕京一线 30亿立方米 6.3MPa 660mm 神池、应县、浑源，广
灵入河北

神池清管站、应县分
输站

陕京二线 170亿立方米 10MPa 1016mm 静乐、岚县、阳曲
（大盂）、盂县

岚县、阳曲（大盂）
、盂县、兴县

陕京三线 170亿立方米 10MPa 1016mm

西气东输 170亿立方米 10MPa 1016mm 永和、蒲县、浮山、沁
水，由阳城入河南

临汾、阳城

名称 管输能力 压力 管径 途经县市 预留分输站

榆林-濮阳-

济南管线
30亿立方米 10MPa 711mm

临县、方山、离石、汾
阳、平遥、武乡、沁县
、襄垣、黎城和平顺

汾阳、平遥和黎城

中石油管线

中石化管线

在山西静乐以后伴行，分输口与二线一致

来源：《天然气（煤层气） 应用与发展概况》，国金证券研究所  
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能源国际、壳牌、富地、瑞佛莱克等；已经获得探明或基本探明储量
的是柳林（50 亿立方米）、三交（550 亿立方米）等，根据目前各区
块勘探开发情况看，预计三交、柳林和保德区块未来或将逐渐进入大
规模开发生产。 

 山西天然气（煤层气）市场容量及未来需求预测情况： 

 2011-2020 年山西省分行业天然气需求： 

 2011-2020 年山西省各地级市天然气需求： 

图表25：山西煤层气资源情况 

沁水煤田 河东煤田 西山煤田 霍西煤田 宁武煤田

<1500m 3.26 1.45 0.2 0.07 0.08

1500-2000m 3.59 1.39 - 0.04 0.02

6.85 2.84 0.2 0.11 0.1

预测

总量

单位：万亿立方米

来源：《天然气（煤层气） 应用与发展概况》，国金证券研究所  

图表26：山西煤层气区块登记情况 

所属煤田 区块名称 探矿权单位

河曲 中石油

保德 中石油

临兴 中联公司

三交北 中石油

三交 中石油

石楼 中石油

柳林 中联公司

大宁-吉县-乡宁 中石油

寿阳 中联公司

和顺 中石化

沁源 中联公司

安泽-屯留 中石油、中联公司

成庄 中石油

樊庄-郑庄 中石油

潘庄 中联公司

白壁关 中联公司

大宁 中联公司

西山煤田 古交 中联公司

宁武煤田 宁武 中石油

河东煤田

沁水煤田

来源：《天然气（煤层气） 应用与发展概况》，国金证券研究所  

图表27：2011-2020 年山西省分行业天然气需求（单位：亿立方米） 

应用领域 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2020年

城市燃气 7.65 9.82 11.81 13.32 14.94 23.31

工业燃料 17.7 22.7 26.26 30.5 34.53 51.78

总计 25.35 32.52 38.06 43.82 49.47 75.09

来源：山西省天然气（煤层气）市场前景及管网规划，国金证券研究所  

我们根据《山西省天然气

（煤层气）市场前景及管网规

划》内容，对山西省天然气市

场需求进行了总结 
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 2010-2015 年山西省各地市天然气下游用户及气量预测： 

 

 

图表28：2011-2020 年山西各地级市天然气需求（单位：亿立方米） 

地市 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2020年

长治 0.5 0.96 1.46 1.83 2.11 3.25

大同 1.58 1.95 2.44 2.87 3.1 4.77

晋城 3.1 3.29 3.45 3.62 3.77 4.25

晋中 2.25 3.64 4.51 5.38 6.21 9.63

临汾 1.33 2.24 2.97 3.65 4.19 6.45

吕梁 2.03 2.81 3.52 3.99 4.56 6.79

朔州 0.42 0.67 0.84 1.01 1.14 1.75

太原 5.01 5.77 6.49 7.49 8.49 13.87

忻州 2.77 3.53 3.88 4.51 5.22 8.03

阳泉 2.44 2.74 3.07 3.36 3.72 5.59

运城 3.95 4.94 5.45 6.12 6.96 10.72

总计 25.35 32.52 38.06 43.82 49.47 75.09

来源：山西省天然气（煤层气）市场前景及管网规划，国金证券研究所  

图表29：2010-2015 年山西省各地市天然气下游用户及气量预测（单位：亿立方米） 

年度 2010 2015 2010 2015

太原 1.79 4.31 2.3 4.18
太钢不锈钢公司、太原工业开发区、清徐同翔金属镁
公司、富士康公司金属镁及镁合金综合生产基地、阳
曲县电解铝行业

4.09 8.49

晋城 0.36 0.65 2.55 3.12 晋煤集团燃煤工业锅炉改造 2.91 3.77

忻州 0.27 1.03 1.59 4.19 豆罗工业园区、山西鲁能晋北铝项目、定襄法兰生产
基地、五台县云海、永兴等大型金属镁企业

1.86 5.22

大同 1.04 2.1 0.31 1 大同电力机车有限责任公司 1.35 3.1

运城 0.31 1.44 2.71 5.52 华泽铝电、中铝山西分公司、绛县炭黑企业、闻喜银
光镁业、垣曲精铜铸造项目等

3.02 6.96

阳泉 0.6 1.13 1.35 2.59 西小坪耐火材料厂、白泉工业园、平定化工产业等 1.95 3.72

临汾 0.31 1.29 0.33 2.9 太钢集团临汾钢铁公司和其它工业用户 0.64 4.19

晋中 0.31 1.23 0.95 2.88 祁县的宏艺、大华玻璃厂，太谷玛钢铸造产业，介休
的陶瓷及纳米炭黑等产业集群

1.26 4.11

长治 0.05 0.54 0.1 1.57 长治钢铁集团、交城利虎集团、大祥金属镁有限公司 0.15 2.11

朔州 0.16 0.61 0.1 0.53 嘉明陶瓷，山阴古城乳业和其它工业用户 0.26 1.14

吕梁 0.05 0.61 1.09 3.95
交城利虎玻璃、交城宏特煤化工和中铝兴县氧化铝项
目、太钢普明工业园区、孝义兴安化工、汾阳汾 酒集

团及二硫化碳企业等

1.14 4.56

2015

合计

城市燃气 工业
主要工业用户

用气量
城市

2010

来源：山西省天然气（煤层气）市场前景及管网规划，国金证券研究所  



            

- 21 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,928 1,908 2,119 5,217 5,961 6,528 货币资金 138 266 94 1,600 1,600 1,600

    增长率 -1.0% 11.0% 146.2% 14.3% 9.5% 应收款项 280 240 168 628 717 785

主营业务成本 -1,748 -1,713 -1,920 -4,295 -4,837 -5,212 存货 114 75 88 235 265 286

    %销售收入 90.7% 89.8% 90.6% 82.3% 81.1% 79.8% 其他流动资产 3 1 26 435 490 527

毛利 180 195 199 922 1,124 1,316 流动资产 535 581 376 2,898 3,072 3,198

    %销售收入 9.3% 10.2% 9.4% 17.7% 18.9% 20.2%     %总资产 18.3% 21.1% 15.5% 42.9% 42.2% 42.7%

营业税金及附加 -17 -11 -10 -26 -30 -33 长期投资 10 12 18 18 18 18

    %销售收入 0.9% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 2,355 2,126 1,997 3,706 4,056 4,138

营业费用 -1 -1 -1 -1 -1 -1     %总资产 80.6% 77.4% 82.6% 54.9% 55.7% 55.2%

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 19 19 18 77 81 85

管理费用 -98 -123 -120 -313 -358 -392 非流动资产 2,388 2,167 2,043 3,851 4,205 4,291

    %销售收入 5.1% 6.4% 5.7% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 81.7% 78.9% 84.5% 57.1% 57.8% 57.3%

息税前利润（EBIT） 63 60 68 583 736 891 资产总计 2,923 2,748 2,419 6,750 7,277 7,489

    %销售收入 3.3% 3.1% 3.2% 11.2% 12.3% 13.6% 短期借款 951 781 391 802 730 229

财务费用 -69 -51 -27 -70 -80 -79 应付款项 222 232 263 887 958 1,038

    %销售收入 3.6% 2.7% 1.3% 1.3% 1.3% 1.2% 其他流动负债 5 34 38 377 419 449

资产减值损失 10 -1 0 -5 -1 -1 流动负债 1,177 1,047 692 2,066 2,107 1,716

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 71 0 0 30 30 30

投资收益 11 0 0 0 0 0 其他长期负债 29 46 43 1,046 1,046 1,046

    %税前利润 53.3% 0.2% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,278 1,094 736 3,141 3,183 2,791

营业利润 15 7 41 508 655 812 普通股股东权益 1,645 1,654 1,683 3,608 4,094 4,697

  营业利润率 0.8% 0.4% 1.9% 9.7% 11.0% 12.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 5 3 2 3 3 3 负债股东权益合计 2,923 2,748 2,419 6,750 7,277 7,489

税前利润 20 10 43 511 658 815
    利润率 1.1% 0.5% 2.0% 9.8% 11.0% 12.5% 比率分析

所得税 -7 -3 -12 -128 -165 -204 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 36.1% 31.8% 28.5% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 13 7 31 383 494 611 每股收益 0.015 0.008 0.036 0.334 0.431 0.533

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.884 1.894 1.928 3.147 3.571 4.097

归属于母公司的净利 13 7 31 383 494 611 每股经营现金净流 0.409 0.561 0.607 0.665 0.932 1.131

    净利率 0.7% 0.4% 1.5% 7.3% 8.3% 9.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.007 0.007 0.007

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.79% 0.42% 1.84% 10.62% 12.06% 13.01%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 0.44% 0.25% 1.28% 5.67% 6.78% 8.16%

净利润 13 7 31 383 494 611 投入资本收益率 1.52% 1.68% 2.34% 9.84% 11.36% 13.48%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 348 303 305 408 557 625 主营业务收入增长率 -7.44% -1.04% 11.04% 146.21% 14.26% 9.52%

非经营收益 69 47 29 29 79 78 EBIT增长率 -78.31% -5.45% 13.05% 758.60% 26.28% 21.12%

营运资金变动 -74 133 164 -58 -61 -17 净利润增长率 -94.61% -46.11% 343.38% 1135.92% 28.89% 23.77%

经营活动现金净流 357 490 530 762 1,069 1,297 总资产增长率 -10.64% -5.99% -11.96% 179.03% 7.81% 2.92%

资本开支 -92 -73 -136 -2,168 -907 -707 资产管理能力

投资 2 0 -7 -1 0 0 应收账款周转天数 45.1 40.4 31.0 35.0 35.0 35.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 18.4 20.1 15.4 20.0 20.0 20.0

投资活动现金净流 -90 -73 -142 -2,169 -907 -707 应付账款周转天数 38.8 39.9 38.6 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 0 0 1,550 0 0 固定资产周转天数 443.1 404.4 330.5 211.2 181.8 153.8

债权募资 -206 -240 -540 1,443 -72 -501 偿债能力

其他 -103 -49 -19 -80 -90 -89 净负债/股东权益 53.68% 31.16% 17.65% -21.28% -20.51% -28.54%

筹资活动现金净流 -309 -289 -559 2,913 -162 -590 EBIT利息保障倍数 0.9 1.2 2.6 8.3 9.2 11.3

现金净流量 -42 128 -172 1,506 0 0 资产负债率 43.71% 39.80% 30.41% 46.54% 43.73% 37.27%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 1 1 
买入 0 2 3 6 7 
持有 0 0 1 2 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.17 2.13 2.12 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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