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公司研究 简评 电力、煤气及水的生产和供应业/电力 

事 件 

华电国际电力股份有限公司拟参与宁夏银星煤业有限公司增资扩股。增资完成

后，华电国际将持有银星煤业 45%的股权。根据协议，华电国际所属发电企

业可以按照同等市场价格优先购买银星煤矿投产后每年煤炭产量的 45%。 

评 论 

 银星煤矿位于宁夏宁东能源基地，银星煤矿规划产能 580 万吨，预计 2010
年下半年投产。根据协议，华电国际可以优先采购约 260 万吨煤炭，占公

司 09 年总用煤量 5000 万吨的 5.2%左右，将小幅提高公司电煤供应能力。 

 参考同一地区神化宁煤的动力煤盈利情况计算，预计银星煤矿的煤价（不

含税）约为170元/吨，每吨主营业务成本约为95~100元，吨煤净利润30~35
元，贡献投资收益 7800~9100 万元左右，贡献 EPS 为 0.013~0.015 元左

右。 

 增资银星煤矿获取股权是公司大力推进宁东地区煤炭资源开发策略的开

始。根据公司规划，在“十二五”期间，公司将实现宁夏区域参控股企业

煤炭年产量 1000 万吨～1500 万吨的战略目标，将使公司位于宁夏的灵武

一、二、三期电厂以及永利电厂等大机组用煤得到保证。 

 公司在宁夏地区的火电资产包括灵武一期 2*60 万千瓦、中宁 2*33 万千瓦；

在建火电机组有灵武二期 2*100 万千瓦；处于前期工作项目有灵武三期

2*100 万千瓦、永利电厂一期 2*100 万千瓦。公司在该地区的新机组煤电

一体化的经营模式将极大提升公司的核心竞争力。 

 维持盈利预测与评级。公司在宁夏地区的经营策略完成时间较为久远，对

近期业绩贡献不明显，我们预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.19、0.21、
0.25 元，维持“增持”评级。
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向上游要利润，但需要量的积累 

——拟参与银星煤业公司增资扩股点评 

股票名称 
600027 
增持 / 维持评级 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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开的信息，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时
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