
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

生物质发电项目获批，水电弹性值得
期待 

——韶能股份（000601） 

  2012 年 6 月 17日 

 强烈推荐/首次  

 韶能股份 点评报告 

 

俞鹏程 公用事业行业分析师 执业证书编号：S1480511010002 

 010-66554035                     

事件： 

6 月 16 日晚，公司发布非公开增发预案公告，募资建设 2*30MW 生物质发电项目。 

观点： 

1、生物质发电项目近期获批文，非公开增发重启 

增发历程：公司曾于 2010 年 7 月公布非公开发行股票预案，以 4.05 元/股的增发底价，拟发行不超过 15500

万股，募集资金 62775 万元，用于韶关市 2*30MW 生物质发电项目（55054 万元）和偿还银行贷款（8000

万元）。但由于生物质发电项目近期获得发改委批文，前期董事会决议间隔时间较久，因此非公开增发近日

重启。 

增发方案差异：两次增发预案大体相同，区别在于增发底价调低至 3.65 元/股，同时募投项目不再包含偿还

银行贷款，募集资金相应调低至不超过 56575 万元（含发行费用）（若募集资金净额超出项目拟投资总额，

则超出资金依然将用于补充流动资金）。另外，由于生物质发电项目上网电价从 10 年的 0.693 元/千瓦时调

整至目前的 0.75 元/千瓦时，公司测算的项目投资财务内部收益率（税后）从 8.74%上调至 10.80%，项目

回收期也由 10.71 年相应调整至 9.50 年。 

本次预案增发底价 3.65 元/股，高于定价基准日前二十个交易日股票均价百分之九十（3.27 元/股，与 12 年

一季度每股净资产相同）的 11.6%。 

表 1、非公开增发项目预案（单位：万元） 

项目名称 投资总额 募集资金拟投入额 

广东省韶关市 2*30MW 生物质发电项目  55054 55054 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

项目概况：公司增发募投项目地点位于广东省韶关市，建设规模为 2 台 130t/h 水冷振动炉排高温高压锅炉，

配 2 台 30MW 凝汽式汽轮发电机组和相应的附属生产设施。公司募投项目是广东省的第一个生物质发电项

目，近期发改委批文，预计下半年开工，14 年之前建成（建设期 18 个月）。 

盈利能力：韶关市位于粤北山区，农业和林业资源丰富，发展生物质发电条件较为优越。并且由于公司项目

是区域内的首个生物质电厂，选址方面有较大优势，运距短，原料丰富（公司与重要的木材加工场和林场有

协议，燃料保障倍数超过 2.4 倍，）；上网电价方面拟定为 0.75 元/千瓦时；同时，公司目前正在积极准备

生物质发电厂 CDM 项目的申报工作，如果申报成功，该项目每年还将额外获得一定的碳减排收益；因此盈

利能力较有保障，不含潜在的 CDM 收入，根据项目可研报告，预计该项目建成后每年为公司带来息税前利

润 5076 万元。 
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2、区域来水极佳，水电弹性值得期待 

公司目前 90 万千瓦的电力总装机中，水电装机 66 万千瓦，占比约 73.4%，分别分布在粤北（韶关 30 万千

瓦），湘西（怀化 20 万千瓦）和湘南（耒阳 10.46 万千瓦，郴州 2.79 万千瓦，永州 2.5 万千瓦，资兴 0.7

万千瓦，合计约 16 万千瓦）。 

图 1、公司电力资产分布情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

公司水电站以小水电为主，但由于受到国家政策的保护和鼓励，公司位于湖南地区的过半数水电站增值税近

仅 6%，而位于广东的水电站上网电价均在 0.501 元/千瓦时以上（孟洲坝水电站上网电价高达 0.701 元/千瓦

时）。 

上网电价变动方面，公司今年一月发布公告披露，广东省发布新一轮小水电上网电价最低保护标准，该标准

将小水电上网电价最低价保护标准提升至 0.501 元/千瓦（不含税 0.4282 元/千瓦时），此次电价上调可为公

司位于广东省内的子公司和分公司增加收入 1100 万元左右；同时，湖南省也于年初发布上网电价上调通知，

公司位于湖南的控股子公司电网销售电价也提高 0.02 元/千瓦时（含税），合计可增加公司收入 1500 元左右。

并且，公司装机 20 万千瓦的大洑潭水电站的上网电价调整尚未执行到位，公司目前正在积极申请落实中，

预计该电价调整落实后，公司收入和盈利能力将进一步增加。 

表 1、公司下属电站情况 

所属子公司 下属电站 股权 

装机

（万

千瓦） 

上网电价 

增值税率 备注 
2012 

湖南资兴市 波水电站 100% 0.7 0.308 6% 
 

湖南永州市 冷水滩太洲水电站 100% 2.5 0.346 6% 
 

湖南耒阳市 

上堡水电站 100% 1.41 0.346 6% CDM 

遥田水电站 68.08% 5 0.326 17% 2002 年重组 

耒中水电站 86.92% 4.05 0.326 17% 1997 年收购 

湖南怀化市辰溪

县 
大洑潭水电站 65% 20 0.346 17% 2002 年重组并承建，CDM 

湖南郴州 翠江水力发电 82% 2.79 0.315 6% 
 

广东韶关 
横溪水电厂 100% 5 0.501 17% 

 
濛浬水电厂 100% 5 0.501 17% 
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孟洲坝发电厂 100% 4.8 0.717 17% 
 

韶关湾头水电站 100% 3 0.501 17% 
 

钓鱼台水电厂 100% 2.5 0.501 17% 06 年重组收购 

银溪水电 100% 2.4 0.501 17% 
 

溢州水电站 90% 2 0.501 17% CDM 

雄州水电 100% 1.64 0.501 17% 
 

长安水电站 100% 1.32 0.501 17% 
 

富湾水电 100% 1.2 0.501 17% 04 年收购 

长潭水电站 100% 0.5 0.501 17% 
 

大小转水电站 100% 0.4 0.501 17% 
2000 年重组并承建 

金盘电站 80% 0.16 0.501 17% 

 
水电合计 66.37 

   
湖南耒阳市 耒杨综合利用发电厂 100% 12 0.537 17% 

 
湖南张家界市 

桑梓县 

张家界桑梓综合利用发

电厂 
85% 12 0.475 17% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

今年春节以来，由于广东、湖南降雨情况较好，公司下属水电机组利用小时数同比有较大幅度上升。以湖南

省为例，据湖南省水文局统计，今年以来（截至 6 月 12 日）的降雨量达 800 毫米，比 1954 年同期 840 毫

米略偏少 4.8%，比 1998 年同期 780 毫米略偏多 2.6%。而 2011 年全省平均降雨量仅 970 毫米，较历年均

值 1450 毫米偏少 33%，为 1910 年有实测记录以来历史最低值。因此，作为公司目前利润主要来源的水电

资产，今年的业绩弹性值得期待。 

2、火电资产亏损情况有望逐步好转 

公司两块火电资产均在湖南，分别位于张家界市桑梓县（12 万千瓦）和耒阳市（12 万千瓦），煤源主要来

自于当地煤矿。 

两地火电厂虽采用环保循环流化床锅炉机组，采用煤矸石作为部分燃料替代煤炭，但由于近两年来煤价涨幅

较大，上网电价调整滞后，导致火电机组持续亏损。火电资产所属耒阳综合利用发电厂和张家界市桑梓综合

利用发电厂 10 年和 11 年分别合计亏损 3201 万元和 3122 万元，对公司业绩拖累较大。 

12 年以来，煤价环比 11 年末有明显回落，但同比仍处高位，但我们对火电资产 12 年的盈利能力呈乐观态

度。今年在煤炭供求弱平衡状态下，外围煤价大跌导致煤炭进口量大幅增加，将进一步打压煤价。因此，随

着煤价跌势从沿海地区逐步向中部地区传导，我们判断公司火电资产盈利能力未来有望逐步转好。 

4、机械和造纸板块情况 

公司机械板块的韶关宏大齿轮有限公司主要产品为客车和中型载重汽车的变速器，齿轮配件等，约 50%产品

出口，国外主要客户为美国伊顿公司和美国迪尔公司，国内主要客户为东风汽车、江淮契合等。 

宏大齿轮近两年业绩增长较快，10 年收入 1.967 亿元，增长 37.83%，净利 396 万元（较 09 年实现扭亏）；

11 年收入 2.6 亿，净利 1094.4 万，分别增长 32.25%和 176.22%。从目前销量情况看，预计 12 年宏大齿轮

仍有较大幅度增长。 
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公司造纸板块主要由子公司韶关南雄珠玑纸业经营，纸张年产能 3 万吨，生产“珠玑牌”高级文化用纸、办

公用纸等。11 年受纸张产品价格下降和造纸成本持续上升影响，亏损 351 万，拖累公司业绩，但影响不大，

预计 12 年对公司业绩的影响也较小。 

盈利预测及投资建议： 

公司 96 年以来积极推进多元化发展战略，98 年重组韶关宏达齿轮，00 年投资广东东方锆业科技和广之联商

用设施配销公司，01 年组建广东绿洲纸膜包装制品公司并独资建设乐昌锆制品厂，05 年重组南雄市珠玑纸

业等。经过一系列业务拓展尝试后，公司从 07 年开始逐步将发展前景较弱的资产剥离，在 11 年转让控股子

公司韶关昌山水泥厂和昌能资源综合利用开发公司后，公司目前的主业除电力资产外，机械板块的齿轮业务

发展较好，未来有进一步做大并分拆上市的可能；造纸板块盈利相对差一些，未来或将剥离。 

假设公司 12 年 CDM 收入延续 11 年的水平，预计公司 12 年至 14 年 EPS 分别为 0.25 元，0.258 元和 0.33

元，对应 PE 分别为 15 倍，14.5 倍和 11.36 倍，同时考虑公司 1.16 倍的市净率处于电力板块的底部水平，

首次给予“强烈推荐”评级。 

 

表 3、韶能股份主要财务指标预测 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 2,121.37  2,109.61  2,140.00  2,300.00  2,450.00  

主营收入增长率 26.03% -0.55% 1.44% 7.48% 6.52% 

EBITDA（百万元） 657.19  688.86  1,023.30  1,123.31  1,186.51  

EBITDA 增长率 19.51% 4.82% 48.55% 9.77% 5.63% 

净利润（百万元） 74.27  85.96  231.34  239.09  304.66  

净利润增长率 85.64% 15.75% 169.12% 3.35% 27.43% 

ROE 2.52% 2.86% 7.40% 7.37% 8.97% 

EPS（元）  0.080  0.090  0.250  0.258  0.329  

P/E 46.75  41.56  14.96  14.48  11.36  

P/B 1.18  1.15  1.11  1.07  1.02  

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


