[image: image1.emf][image: image26.emf]

	电力行业（2010年9月）
	[image: image28.emf]
	2010年09月02日
	[image: image2.emf]
	行业投资组合研究报告
	


	继续选择具有估值优势的公司
	
	中性
维持评级

	核心观点:
	
	


	2010年8月，我们给出的电力行业月度投资组合回报为-6.35％，电力行业指数回报为-0.25%，沪深300指数回报为1.2%。我们的投资组合表现落后行业指数6.1个百分点，电力行业指数落后沪深300指数1.45个百分点。

9月，我们继续关注火电行业的盈利变化，关注煤价变化和上网电价调整预期。用电需求难以持续高增长已经是市场形成的基本共识。在需求放缓的影响下，煤价上涨动力不足。上网电价仍然存在区域性上调的可能。

水电机组利用率上升，盈利能力提高。我们预计具备季调节能力的水电公司第四季度的盈利能力有望优于上年同期。

从估值上看，行业重点公司的2010年动态市盈率在18-25倍，PB估值在2倍左右。我们维持对行业“中性”的投资评级。

从投资逻辑上看，我们继续选择盈利能力较佳，估值相对较低，且具备资产整合潜力的公司。9月的投资组合中继续选择粤电力A、穗恒运A和国电电力，并分别给予40%、30%和30%的权重。
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	相关研究

1．行业动态研究：选择估值安全边际高且具备资产整合潜力的公司
10.08.02

2．行业简评研究：重工业用电增长放缓有助抑制煤价上涨    
10.07.14

3．行业动态研究：火电ROE趋于改善，PB估值安全边际高    
10.07.01

4．行业深度研究：火电盈利拐点将出现    
10.06.28

5．行业动态研究：期待火电“否极泰来”  
10.06.03

6．行业动态研究：发电量高增长，火电公司“增收不增利”
10.05.27


9月投资组合：

	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	股价(元)
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	

	粤电力A
	000539
	40%
	6.84 
	0.44 
	0.41 
	0.52 
	盈利能力强，资产整合潜力大

	国电电力
	600795
	30%
	3.25 
	0.15 
	0.19 
	0.23 
	资源优势明显，成长性明确

	穗恒运A
	000531
	30%
	13.18 
	0.95 
	0.81 
	1.15 
	增发收购推动主业成长


资料来源：中国银河证券研究部

投资概要：

9月投资逻辑与投资思路：

我们继续关注火电行业的盈利变化，关注煤价变化和上网电价调整预期。用电需求难以持续高增长已经是市场形成的基本共识。在需求放缓的影响下，煤价上涨动力不足。上网电价仍然存在区域性上调的可能。

水电机组利用率上升，盈利能力提高。我们预计具备季调节能力的水电公司在第四季度盈利能力有望优于上年同期。

从估值上看，行业重点公司的2010年动态市盈率在18-25倍，PB估值在2倍左右。从投资逻辑上看，我们继续选择盈利能力较佳，估值相对较低，且具备资产整合潜力的公司。9月的投资组合中继续选择粤电力A、穗恒运A和国电电力。

估值与组合投资建议：

从估值上看，火电行业重点公司的2010年动态市盈率在18-25倍，PB估值在2倍左右，ROE在10%左右。水电行业重点公司估值与火电行业相当。粤电力A、穗恒运A和国电电力具有相对估值优势。

股票权重说明：

9月，我们给予粤电力A、国电电力、穗恒运A分别40%、30%和30%的权重。

粤电力A：公司盈利能力强，估值安全边际高，并将受益于市场煤价格回落。同时，公司依托粤电集团，资产整合潜力大。

国电电力：公司资源优势显著，成长性明确。随着在建项目投产、储备项目开工和持续的资产收购，公司正在转型成为集“大水电+大火电+大煤炭+新能源发电及设备制造”为一体的综合性能源公司。我们预计2010-2012年公司每股收益分别为0.19元、0.23元和0.32元，2012年实现再次飞跃。

穗恒运A：公司明确“立足主业，择业发展”的发展战略。公司积极推进定向增发收购电力资产，增发后公司权益装机容量将增长96%，实现跨越式增长。公司以极低的土地投资成本进入房地产开发领域，抗风险能力强。

组合表现的催化剂：

相关公司业绩得到市场认可。

相关公司资产注入完成。

主要风险因素：

煤价继续上涨。

一、上月投资组合回顾与讨论

2010年8月，我们给出的电力行业月度投资组合回报为-6.35％，电力行业指数回报为-0.25%，沪深300指数回报为1.2%。我们的投资组合表现落后行业指数6.1个百分点，电力行业指数落后沪深300指数1.45个百分点。

8月，我们给予粤电力A、国电电力、穗恒运A等三家公司分别40%、30%和30%的权重。粤电力A、穗恒运A、国电电力的股价表现落后于行业指数。

8月，小市值电力公司股价表现活跃，而粤电力A、国电电力等中大市值公司股价表现不佳。但是，粤电力A、国电电力、穗恒运A等公司业绩佳，估值安全边际高，且具有资产整合预期。因此，我们认为上述公司仍然具备投资价值。

	图1：2010年8月投资组合表现
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	资料来源：中国银河证券研究部


二、本月投资逻辑与行业基本面分析

（一）本月投资逻辑

本月我们维持对行业“中性”的投资评级。

我们继续关注火电行业的盈利变化，关注煤价变化和上网电价调整预期。用电需求难以持续高增长已经是市场形成的基本共识。在需求放缓的影响下，煤价上涨动力不足。上网电价仍然存在区域性上调的可能。

水电机组利用率上升，盈利能力提高。我们预计具备季调节能力的水电公司在第四季度盈利能力有望优于上年同期。

从估值上看，行业重点公司的2010年动态市盈率在18-25倍，PB估值在2倍左右。从投资逻辑上看，我们继续选择盈利能力较佳，估值相对较低，且具备资产整合潜力的公司。9月的投资组合中继续选择粤电力A、穗恒运A和国电电力。

	图2：重点公司PE-EPS Cagr估值矩阵
	
	图3：重点公司PB-ROE估值矩阵
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	资料来源：中国银河证券研究部
	
	资料来源：中国银河证券研究部


（二）行业基本面分析

1、发电量

1-7月份，全国累计发电量23478亿千瓦时，同比增长17.9％。由于1-5月全国主要流域来水情况不佳，1-7月水电发电量累计增速低于行业平均水平。而相对的，火电发电量大幅增长。

表1：1-7月电力行业子行业累计发电量及同比变化

	子行业
	累计发电量（亿千瓦时）
	同比变化（%）

	水电
	3416
	8.2

	火电
	19131
	19.5

	风电
	266
	87.1

	核电
	397
	1.7


资料来源：中电联，中国银河证券研究部

	图4：全国累计发电量及增速
[image: image6.emf]0

10000

20000

30000

40000

07M0107M0307M0507M0707M0907M1108M0108M0308M0508M0708M0908M1109M0109M0309M0509M0709M0909M1110M0110M0310M0510M07

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

累计发电量（亿千瓦时）

累计发电量YOY


资料来源：中电联，中国银河证券研究部
	图5：子行业累计发电量增速比较
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部


2、利用率

用电需求的高增长拉动机组利用率的大幅上升。1-7月，全国全部机组平均利用小时数为2719小时，较去年同期增加192小时，增幅为7.7%。重工业用电量的高增长带动了发电机组利用率上升。此外，机组利用率的同比上升与2009年同期“低基数”也有一定关系。

水电行业平均利用小时数为1850小时，比去年同期减少84小时。火电行业平均利用小时数为2966小时，比去年同期增加301小时。
	图6：子行业累计利用小时变动情况比较
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部
	图7：子行业当月利用小时变动情况比较
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部


3、上网电价

2010年下半年有望进行“煤电联动”机制下的火电上网电价区域性调整。在火电盈利能力较低，甚至亏损的地区，存在上调上网电价的可能。 

4、煤价

2010年上半年，煤价持续高位运行，对火电企业的经营造成了很大的压力。目前煤炭供需氛围宽松，煤炭库存处于高位，预计后期煤价上涨的空间不大。

主要产地动力煤价格：8月30日，大同弱粘煤（6000大卡）坑口不含税价为465元/吨，较7月底下降5元/吨；较上年同期价格增长55元/吨（14.8％）。太原贫瘦煤（5600大卡）坑口不含税价535元/吨，较7月底上涨10元/吨。山西主要产地动力煤价格总体平稳。

主要中转地动力煤价格：8月30日，秦皇岛港山西优混（5500大卡）平仓价715-725元/吨，中间价较7月底下降30元/吨（-4%）；较上年同期上涨150元/吨（+26.1％）。大同优混（6000大卡）平仓价760-770元/吨，中间价较上月同期下降20元/吨（-2.5%）；较上年同期上涨162元/吨（+26.9％）。主要中转地动力煤价格近期持续小幅回落。

主要航线运费情况：8月25日，秦皇岛-广州煤炭运费为48元/吨，秦皇岛-上海煤炭运费为32元/吨，黄骅-上海煤炭运费为31元/吨，主要航线运费均位于底部区间。

	图8：山西主要动力煤产地价格变动情况
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	图9：秦皇岛动力煤价格变动情况
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


图10：主要航线运费变动情况
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部

2010年8月26日，澳大利亚BJ现货价90.60美元/吨，同比7月下降4.9%，环比上周上涨2.1%。7月份动力煤进口量为434万吨，出口量为95万吨，净进口量较6月份环比上升了15.5%。
	图11：澳大利亚BJ动力煤现货价格变动情况
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	图12：动力煤进出口情况
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


秦皇岛港煤炭库存：8月27日，秦皇岛煤炭库存合计716万吨，较7月底同期小幅上升2.4%，高于去年同期库存41%。
重点电厂煤炭库存：8月29日，全国重点电厂煤炭库存5812万吨，库存可用天数17天，较7月底库存下降6.1%。分地区直供电厂库存可用天数：华北14天、东北15天，华东10天，华中电网22天、西北30天，南方25天。
煤炭高库存可以抑制市场煤价上涨。即使在用电量短期环比上涨的情况下，煤炭库存可以起到缓冲作用。

	图13：秦皇岛港煤炭库存情况
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	图14：直供电厂库存及可用天数
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


（三）行业上市公司中报分析

2010年上半年，火电行业上市公司总体实现营业收入1894.8亿元，净利润86.9亿元。火电行业总体毛利率12.43%，财务费用率6.25%。水电行业上市公司总体实现营业收入152.3亿元，净利润25.7亿元。行业总体毛利率38.5%，财务费用率20.14%。29家火电行业公司中，有6家中期出现亏损。水电行业14家公司，仅1家中期报亏损。

表2：子行业上市公司中期总体指标

	子行业
	营业收入（亿元）
	净利润（亿元）
	毛利率（%）
	财务费用率（%）

	水电
	1894.8
	86.9
	12.43
	6.25

	火电
	152.3
	25.7
	38.50
	20.14


资料来源：中国银河证券研究部
1、火电行业盈利出现分化

通过对不同地区上市公司中期各项指标进行横向对比，广东、华东、内蒙古地区上市公司盈利状况普遍好于安徽、华北地区。造成火电行业盈利分化的主要原因是煤价和电价的区域性差异。我们选择了下列公司进行横向对比：

2010年上半年，山东、安徽、河北、山西等省煤价上涨幅度大而电价却相对较低，装机容量主要分布在这些地区的上市公司上半年压力较大。相比之下，在机组利用率高且电价相对高的广东和华东地区，上市公司盈利情况普遍较好。而且这些公司的合同煤比例高，在煤价持续高位运行的情况下对公司尤为有利。

另外，由于内蒙古当地煤价低且机组利用率较高，在该地区的装机容量较大的上市公司盈利情况明显高于其他省区。
	图15：销售毛利率横向对比
[image: image17.emf]销售毛利率横向对比
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资料来源：中国银河证券研究部，公司中报
	图16：销售净利率横向对比
[image: image18.emf]销售净利率横向对比
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资料来源：中国银河证券研究部，公司中报


	图17：摊薄净资产收益率横向对比
[image: image19.emf]摊薄ROE横向对比
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资料来源：中国银河证券研究部，公司中报
	图18：度电净利润横向对比
[image: image20.emf]度电净利润(不含投资净收益)横向对比
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资料来源：中国银河证券研究部，公司中报


2、水电行业逐步好转

受天气因素的影响，2010年上半年全国主要流域来水情况普遍不佳，导致水电机组利用率下降。相比一季度，主要流域二季度来水情况有所好转。主要水电公司二季度的盈利指标较一季度有不同程度的提升。预计随着丰水期到来，水电行业上市公司盈利会逐步好转。

长江电力

二季度来水情况好转，各项盈利指标均显著提升。公司下半年发电量有望创历史新高。

	图19：单季度销售毛利率环比变化
[image: image21.emf]销售毛利率
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资料来源：中国银河证券研究部，公司中报
	图20：单季度销售净利率环比变化
[image: image22.emf]销售净利率
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资料来源：中国银河证券研究部，公司中报


	图21：摊薄净资产收益率环比变化
[image: image23.emf]摊薄ROE
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资料来源：中国银河证券研究部，公司中报
	图22：单季度度电净利润环比变化
[image: image24.emf]度电净利(不含投资净利润)
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	图23：单季度财务费用率横向对比
[image: image25.emf]财务费用率
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资料来源：中国银河证券研究部，公司中报
	


三、组合投资与股票权重说明

在9月的投资组合中，我们选择粤电力A、穗恒运A和国电电力，其中给予粤电力A40%权重，穗恒运A30%权重，国电电力30%权重。

粤电力A：公司盈利能力强，估值安全边际高，并将受益于市场煤价格回落。同时，公司依托粤电集团，资产整合潜力大。

国电电力：公司资源优势显著，成长性明确。随着在建项目投产、储备项目开工和持续的资产收购，公司正在转型成为集“大水电+大火电+大煤炭+新能源发电及设备制造”为一体的综合性能源公司。我们预计2010-2012年公司每股收益分别为0.19元、0.23元和0.32元，2012年实现再次飞跃。

穗恒运A：公司明确“立足主业，择业发展”的发展战略。公司积极推进定向增发收购电力资产，增发后公司权益装机容量将增长96%，实现跨越式增长。公司以极低的土地投资成本进入房地产开发领域，抗风险能力强。

表3：2010年9月投资组合

	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	股价(元)
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	

	粤电力A
	000539
	40%
	6.84 
	0.44 
	0.41 
	0.52 
	盈利能力强，资产整合潜力大

	国电电力
	600795
	30%
	3.25 
	0.15 
	0.19 
	0.23 
	资源优势明显，成长性明确

	穗恒运A
	000531
	30%
	13.18 
	0.95 
	0.81 
	1.15 
	增发收购推动主业成长


资料来源：中国银河证券研究部
国电电力：资源优势显著，成长性明确

关键指标预测
投资评级  推荐
	
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入(百万元)
	16440 
	19447 
	25344 
	29252 
	35234 

	EBITDA(百万元)
	3302 
	5194 
	8721 
	10665 
	12697 

	净利润(百万元)
	179 
	1595 
	2206 
	2807 
	4021 

	摊薄EPS(元)
	0.02 
	0.14 
	0.19 
	0.24 
	0.34 

	PE(X)
	168.92 
	24.25 
	17.20 
	13.52 
	9.44 

	EV/EBITDA(X)
	23.16 
	18.42 
	12.21 
	10.99 
	9.92 

	PB(X)
	2.13 
	2.47 
	1.67 
	1.53 
	1.38 

	ROIC
	2.98%
	3.14%
	4.05%
	4.51%
	5.17%


资料来源：公司数据，中国银河证券研究部

驱动因素、关键假设与主要预测：

（1）2010-2012年公司权益装机容量分别增长15%、20%和25%。（2）2010-2012年公司全资及控股火电机组利用率同比变化幅度为6%、2%和2%。（3）2010-2012年公司可控火电机组单位燃料成本同比变化幅度为15%、-5%和0%。（4）2010年第三季度火电上网电价上涨5%。（5）2010年下半年完成对国电江苏公司的收购。

我们与市场不同的观点：

市场认为上网电价调整复杂，牵扯多方利益，不可行。我们认为，2010年下半年火电上网电价将上调。

公司估值与投资建议：

通过观察行业内重点公司的PE-EPS Cagr和PB-ROE估值矩阵，我们认为公司具备投资价值。公司合理价值为4元，维持对公司的“推荐”评级。

公司股价表现的催化剂：

（1）收购国电江苏公司股权完成。

（2）火电上网电价上调。
主要风险因素：

如果电力需求激增，则能源约束将愈发显现，煤炭价格有可能大幅攀升。

公司财务报表预测（百万元）

表4：公司财务预测及相对估值分析

	资产负债表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	442 
	297 
	507 
	585 
	705 
	营业收入
	16440 
	19447 
	25344 
	29252 
	35234 

	应收票据
	44 
	208 
	69 
	80 
	97 
	营业成本
	14610 
	15760 
	20153 
	22670 
	27130 

	应收账款
	1638 
	2050 
	2430 
	2885 
	3572 
	营业税金及附加
	169 
	187 
	244 
	281 
	339 

	预付款项
	4999 
	3760 
	4567 
	5473 
	6559 
	销售费用
	31 
	91 
	38 
	44 
	53 

	其他应收款
	256 
	233 
	304 
	351 
	423 
	管理费用
	505 
	520 
	660 
	700 
	760 

	存货
	1146 
	1129 
	1270 
	1429 
	1710 
	财务费用
	1297 
	1423 
	2087 
	2473 
	2959 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	-5 
	112 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	6083 
	8243 
	8243 
	8243 
	8243 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	31045 
	55919 
	71497 
	80444 
	88755 
	投资收益
	229 
	1066 
	1144 
	1260 
	2147 

	在建工程
	21766 
	16088 
	14088 
	18088 
	22088 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	491 
	935 
	935 
	935 
	935 
	营业利润
	63 
	2418 
	3306 
	4343 
	6140 

	无形资产
	427 
	554 
	499 
	443 
	388 
	营业外收支净额
	67 
	37 
	37 
	37 
	37 

	长期待摊费用
	0 
	3 
	3 
	3 
	2 
	税前利润
	130 
	2455 
	3343 
	4380 
	6177 

	资产总计
	68739 
	89780 
	104772 
	119320 
	133835 
	减：所得税
	-89 
	331 
	440 
	686 
	887 

	短期借款
	15778 
	27791 
	25016 
	28209 
	28894 
	净利润
	219 
	2124 
	2903 
	3694 
	5290 

	应付票据
	713 
	3030 
	3865 
	4348 
	5203 
	归属于母公司的净利润
	179 
	1595 
	2206 
	2807 
	4021 

	应付账款
	1490 
	3147 
	3865 
	4348 
	5203 
	少数股东损益
	40 
	529 
	697 
	887 
	1270 

	预收款项
	0 
	84 
	84 
	84 
	84 
	基本每股收益
	0.02 
	0.15 
	0.19 
	0.24 
	0.34 

	应付职工薪酬
	70 
	76 
	76 
	76 
	76 
	稀释每股收益
	0.02 
	0.15 
	0.19 
	0.24 
	0.34 

	应交税费
	-8 
	-416 
	0 
	0 
	0 
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	1860 
	2460 
	2460 
	2460 
	2460 
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	500 
	1100 
	2279 
	3061 
	4257 
	营收增长率
	-5.88%
	18.29%
	30.32%
	15.42%
	20.45%

	长期借款
	21369 
	18176 
	24776 
	31376 
	37976 
	EBIT增长率
	-66.72%
	156.9%
	47%
	30.78%
	25.12%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	-89.54%
	791.7%
	38%
	27.25%
	43.23%

	负债合计
	49251 
	65806 
	73015 
	84710 
	95142 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	19488 
	23975 
	31758 
	34610 
	38694 
	销售毛利率
	11.13%
	18.96%
	20.48%
	22.50%
	23.00%

	现金流量表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	1.33%
	10.92%
	11.45%
	12.63%
	15.02%

	净利润
	219 
	2124 
	2903 
	3694 
	5290 
	归属ROE
	1.12%
	8.86%
	9.14%
	10.67%
	13.67%

	折旧与摊销销
	2177 
	2305 
	4472 
	5109 
	5745 
	ROIC
	2.98%
	3.14%
	4.05%
	4.51%
	5.17%

	经营活动现金流
	1842 
	5703 
	10442 
	10341 
	12853 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-14850 
	-13915 
	-16856 
	-16740 
	-15853 
	PE
	168.92 
	24.25 
	17.20 
	13.52 
	9.44 

	融资活动现金流
	11868 
	8067 
	6624 
	6477 
	3120 
	P/B
	2.13 
	2.47 
	1.67 
	1.53 
	1.38 

	现金净变动
	-1140 
	-145 
	210 
	78 
	120 
	P/S
	1.84 
	1.99 
	1.50 
	1.30 
	1.08 

	期初现金余额
	1582 
	442 
	297 
	507 
	585 
	股息收益率
	0.92%
	2.40%
	1.45%
	2.22%
	3.18%

	期末现金余额
	442 
	297 
	507 
	585 
	705 
	EV/EBITDA
	23.16 
	18.42 
	12.21 
	10.99 
	9.92 


资料来源：中国银河证券研究部

穗恒运A：定向增发推动规模增长，择业发展带来丰厚收益

关键财务指标及预测                                               投资评级：推荐
	
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入(百万元)
	2811 
	2890 
	2863 
	3560 
	4490 

	EBITDA(百万元)
	377 
	874 
	757 
	963 
	1242 

	归属净利(百万元)
	-53 
	253 
	278 
	396 
	582 

	摊薄EPS(元)
	-0.16 
	0.74 
	0.81 
	1.15 
	1.70 

	PE(X)
	-26.16 
	18.43 
	16.22 
	11.41 
	7.76 

	EV/EBITDA(X)
	13.04 
	10.21 
	11.80 
	9.48 
	6.94 

	PB(X)
	2.59 
	6.32 
	3.67 
	2.95 
	2.30 

	ROIC
	2.23%
	8.90%
	7.01%
	8.80%
	11.79%

	总资产周转率
	0.57 
	0.50 
	0.46 
	0.55 
	0.66 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

驱动因素、关键假设与主要预测：

（1）2010-2011年公司全资及控股火电机组利用率同比变化幅度为6%和0%。（2）2010-2011年公司可控火电机组综合标煤价格同比变化幅度为15%和0%。（3）资产注入在2010年年内完成。（4）2010-2011年广州证券贡献投资收益分别为2400万元和2915万元。

我们与市场不同的观点：

市场担心公司成长性不足。我们认为，从新的战略布局分析，公司的电力业务进入成熟期（定向增发完成后公司规模跨越式增长），可以提供稳定的现金流，并成为金融地产业务持续发展的基础和保障。而金融地产业务的顺经济周期特征则可弥补电力业务的成长性欠缺。因此，公司业务的稳健与成长具有互补性。

公司估值与投资建议：

2010-2012年公司综合的每股收益预计为0.81元、1.15元和1.70元。维持对公司“推荐”的投资评级。

股票价格表现的催化剂：

2010年第三季度资产注入完成。

主要风险因素：

（1）资产注入预案无法完成。（2）煤价涨幅超预期。

公司财务报表预测（百万元）

表5：公司财务预测及相对估值分析

	资产负债表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	363 
	621 
	286 
	356 
	554 
	营业收入
	2811 
	2890 
	2863 
	3560 
	4490 

	应收票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业成本
	2565 
	2047 
	2159 
	2645 
	3286 

	应收账款
	489 
	247 
	235 
	293 
	369 
	营业税金及附加
	22 
	24 
	23 
	28 
	36 

	预付款项
	19 
	16 
	16 
	16 
	16 
	销售费用
	2 
	4 
	3 
	4 
	4 

	其他应收款
	234 
	1 
	1 
	1 
	1 
	管理费用
	110 
	134 
	140 
	140 
	140 

	存货
	98 
	652 
	296 
	109 
	135 
	财务费用
	192 
	167 
	196 
	201 
	199 

	其他流动资产
	1 
	1 
	1 
	1 
	1 
	资产减值损失
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	2 
	762 
	1262 
	1262 
	1262 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	3784 
	3669 
	3458 
	3248 
	3037 
	投资收益
	0 
	26 
	28 
	34 
	34 

	在建工程
	50 
	99 
	499 
	1299 
	1299 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	-79 
	539 
	371 
	577 
	859 

	无形资产
	67 
	70 
	66 
	63 
	59 
	营业外收支净额
	4 
	56 
	5 
	5 
	5 

	长期待摊费用
	95 
	98 
	93 
	88 
	83 
	税前利润
	-76 
	595 
	375 
	581 
	863 

	资产总计
	5266 
	6269 
	6248 
	6770 
	6851 
	减：所得税
	-7 
	143 
	87 
	137 
	207 

	短期借款
	1098 
	1205 
	724 
	378 
	0 
	净利润
	-68 
	452 
	289 
	444 
	656 

	应付票据
	90 
	0 
	0 
	0 
	0 
	归属于母公司的净利润
	-53 
	253 
	278 
	396 
	582 

	应付账款
	364 
	255 
	142 
	174 
	216 
	少数股东损益
	-15 
	200 
	10 
	49 
	74 

	预收款项
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	基本每股收益
	-0.20 
	0.95 
	0.81 
	1.15 
	1.70 

	应付职工薪酬
	10 
	29 
	29 
	29 
	29 
	稀释每股收益
	-0.20 
	0.95 
	0.81 
	1.15 
	1.70 

	应交税费
	69 
	87 
	87 
	87 
	87 
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	78 
	25 
	25 
	25 
	25 
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	29 
	22 
	25 
	-45 
	-138 
	营收增长率
	29.40%
	2.79%
	-0.92%
	24.36%
	26.12%

	长期借款
	1642 
	2096 
	2376 
	2936 
	2936 
	EBIT增长率
	-74.76%
	503%
	-21%
	38.13%
	37.61%

	预计负债
	40 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	-656.22%
	-572%
	10%
	42.15%
	47.08%

	负债合计
	3700 
	4121 
	3805 
	3981 
	3552 
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	1566 
	2149 
	2444 
	2789 
	3299 
	销售毛利率
	8.77%
	29.15%
	24.60%
	25.72%
	26.81%

	现金流量表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	-2.43%
	15.66%
	10.08%
	12.48%
	14.61%

	净利润
	-68 
	452 
	289 
	444 
	656 
	归属ROE
	-7.70%
	26.67%
	22.59%
	25.88%
	29.61%

	折旧与摊销销
	265 
	194 
	219 
	219 
	219 
	ROIC
	2.23%
	8.90%
	7.01%
	8.80%
	11.79%

	经营活动现金流
	140 
	535 
	927 
	922 
	886 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-455 
	-812 
	-872 
	-766 
	34 
	PE
	-26.16 
	18.43 
	16.22 
	11.41 
	7.76 

	融资活动现金流
	255 
	532 
	-390 
	-87 
	-723 
	P/B
	2.59 
	6.32 
	3.67 
	2.95 
	2.30 

	现金净变动
	-60 
	255 
	-335 
	70 
	197 
	P/S
	0.50 
	1.61 
	1.58 
	1.27 
	1.01 

	期初现金余额
	423 
	363 
	621 
	286 
	356 
	股息收益率
	0.00%
	0.00%
	1.54%
	2.19%
	3.22%

	期末现金余额
	363 
	618 
	286 
	356 
	554 
	EV/EBITDA
	13.04 
	10.21 
	11.80 
	9.48 
	6.94 


资料来源：中国银河证券研究部
评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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