
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2011 年公司两次上调上网电价，受益程度较大； 

 煤价下跌，公司盈利能力增强； 

 机组利用小时下降较为明显，但 2012 年水电出力将大幅增加。 

报告摘要： 

 公司是江西国资委实际控制的电力企业，装机容量大幅增长。公司目

前拥有发电装机容量 150 万千瓦。其中火电装机容量 140 万千瓦、水

电装机 10 万千瓦，形成了水火并举、以电为主的多元发展格局。 

 2011 年公司两次上调上网电价，受益程度较大。2011 年 6 月 1 日和

12 月 1 日，公司下属丰电二期发电厂两次上调上网电价，电价上调

将增厚每股收益 0.39 元。 

 煤价下跌，公司盈利能力增强。在煤价下跌 3%、5%、10%的情况下，

公司成本将降低 0.69、1.14、2.29 亿元，折合每股收益 0.11、0.18、

0.35 元。 

 机组利用小时下降较为明显，但 2012 年水电出力将大幅增加。下游

高耗能产业的减产带来用电需求减少，南方雨水偏多导致水电出力增

加，长江电力送江西电量增加；以上因素导致江西当地机组利用小时

面临较大压力。目前，公司正在采取多种措施，积极争取电量，尽最

大可能减少利用小时数下降给公司带来的负面影响。预计 2012 年水

电发电量将增长 80%以上。可为公司增收 5800 万元左右。 

 盈利预测和投资评级。预计公司 2012-2014 年将实现净利润 1.39、

2.74、3.51 亿元，每股收益 0.22、0.42、0.54 元，对应市盈率为 18、

9、7 倍；2013 年估值水平低于行业平均水平。公司长期看点是丰电

三期和彭泽核电项目，并拟引入战略投资者。考虑到未来成长性，给

予公司买入评级，6 个月目标价 5 元。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 2056.91  2589.61  2307.00  2416.00  2531.00  

增长率 -5.12% 25.90% -10.91% 4.72% 4.76% 

归属净利润 -39.56  -271.54  139.31  273.73  351.05  

增长率 -149.13% -586.38% 151.30% 96.49% 28.25% 

每股收益 -0.061  -0.420  0.215  0.423  0.543  

PE -62.28  -9.07  17.69  9.00  7.02  
 

 [table_research] 公用事业研究组 

分析师： 

鲁儒敏（S1180511090001） 

电话：010-88085790 

Email：lurumin@hysec.com 

联系人： 

蒋晓萌 

电话：010-88085790 

 

 

[table_stockTrend] 市场表现 

2011-06-27～2012-06-27

-43%

-23%

-3%

17%

37%

Jun-11 Oct-11 Feb-12 Jun-12
0

200

400

600

成交量 *ST赣能
深证成指

  

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股
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一、 地方电力龙头，实力不断壮大 

（一）江西投资集团控股的电力企业 

江西赣能股份有限公司是由江西省投资集团公司和江西省电力公司共同发起设立，

1997 年 11 月公司公开发行上市，是江西省目前唯一的电力上市企业。2007 年 10 月，江

西省投资集团公司受让江西省电力公司持有的全部公司股票，合计持有公司总股份的

58.43%，为公司控股股东。 

图表 1：赣能股份股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 
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（二）大股东大力支持，注入优质资产 

公司坚持以电为主的经营发展战略，在大股东的大力支持下，积极做优做强，力争打

造一流电力上市公司。自 2006 年 3 月底完成股权分臵改革以来，依照股改相关承诺，通

过与大股东拥有的优质电力资产的整合，不断提高和优化公司主业资产质量，增强公司的

整体实力。 

逐步剥离面临关停的小火电。 2007 年 9 月，公司将所属新余发电分公司（20 万千瓦）

火力发电机组的全部资产转让给大唐集团；公司将萍乡发电厂通过资产臵换转让给集团，

后又转让给华能集团。 

陆续注入优良电力资产。2006 年 10 月，公司与江西省投资集团公司各按 50%比例投

资组建江西丰城二期发电有限公司，该公司两台 70 万千瓦超临界机组分别于 2006 年 12

月、2007 年 5 月并网发电，成为当时江西乃至华中地区单机容量最大的火电厂。2008 年

7 月，经与控股股东协商，公司与控股股东实施重大资产臵换：将公司所属萍乡发电厂（12.5

万千瓦 +13.5 万千瓦）整体资产转让给控股股东，同时控股股东将持有的江西丰城二期发

电有限公司（2×70 万千瓦）50%股权转让给公司，江西丰城二期发电有限公司变更为公

司全资子公司（现已更名为“江西赣能丰城二期发电厂”）。 

（三）装机规模不断增长，火电为主兼有水电 

装机容量大幅增长。公司通过内部整合、积极巩固以及稳定发展三个阶段，装机容量

由最初的 25 万千瓦到发展到目前拥有发电机组装机容量 150 万千瓦。其中火电装机容量

140 万千瓦、水电装机 10 万千瓦，形成了水火并举、以电为主的多元发展格局。 

图表 2：公司发电资产 

电厂 

电源类

型 机组构成 

装机容量 

（万千瓦） 

权益比

例 

权益容

量（万

千瓦） 投产日期 

抱子石 水电 2×2 4 100% 4 2004年 

居龙潭 水电 2×3 6 100% 6 2007年 

丰电二期 火电 2×70 140 100% 140 2007年 

合计   150 150   150   

丰电三期 火电 2×100 200 55% 110 

在建，总投资 79.5 亿元 

彭泽 核电 

一 期 2 ×

125；二期 2

×125；三期

2×150 

一期 250 

20% 160 

分三期，一期预计 2016年投产。

预计总投资 600 亿元 

二期 250 

三期 300 

烟家山 核电 预计4×125 预计 500 24.50% 

预计

122.5 前期工作 

在建合计   1500 1500   392.5   

总合计   1650 1650   542.5   
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资料来源：公司公告、宏源证券 

拥有全资火电厂 1 家、全资水电厂 2 家、其他参股公司 7 家。公司在积极发展传统电

力项目的同时，确定了以新能源为突破口、以公用事业为补充的整体战略目标，参与了江

西高技术产业投资股份有限公司、江西昌泰高速公路有限公司、泰豪软件股份有限公司等

项目的投资与建设。 

图表 3：公司子公司情况 

公司名称 
注册资本

（万元） 

持股比

例（%） 主要产品或服务 经营情况 

中电投江西核电有限

公司 
72727 20 

核电项目的开发、建设、运营及管理；生

产电力及相关产品；对外贸易经营 
处于项目报批阶段 

江西昌泰高速公路有

限责任公司 150000 23.33 

公路、桥梁及其他交通基础设施的投资、

建设、管理、收费、养护管理及相关附属

设施的开发、经营 

2011年实现净利润 33338.34万

元 

江西高技术产业投资

股份有限公司 15000 40 

高技术产业的投资、管理、经营及咨询服

务，综合技术服务 2011年实现净利润 285.29万元 

江西高技术产业发展

有限公司 26500 12.57 

建设管理高技术产业孵化基地；对高科技

企业参股投资；咨询服务 2011年实现净利润 28.30万元 

江西丰城三期发电有

限责任公司 2000 55 

火力发电、节能项目开发；电力设备安装

和检修、煤灰综合利用及相关业务、电力

技术服务、技术咨询设备维修及电力物质

的批发零售（国家有专项规定的除外） 

处于项目报批阶段 

泰豪软件股份有限公

司 5360 20 

计算机软件及相关产品的开发、生产、销

售 

2011年实现净利润 3170.72万

元 

萍乡巨源煤业有限责

任公司 7656 19.59 

煤炭开采与销售 

2011年亏损 1944.68万元 

江西浙大网新科技有

限公司 2000 30 

计算机软件开发、生产、销售 

2011 年亏损 64.90万元 

资料来源：公司公告、宏源证券 

（四）收入稳定增长，成本上涨导致前两年出现亏损 

2008-2011 年，公司营业收入稳定增长，2011 年全年实现营业收入 27.58 亿元；但是

江西低电价、高煤价的特点导致公司经营出现困难，2010、2011 公司分别亏损 3956、27154

万元。 
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图表 4：2008-2011 年营业收入（亿元）  图表 5：2008-2011 年归属母公司股东净利润（万元） 

 

 

 
资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

 

二、 电价上调，受益程度较大 

 

图表 6：公司上网电量情况 

项目 2009 2010 2011 

实际上网电量 60 56.5 67.87 

水电装机容量 10 10 10 

水电利用小时 
1961 2938 1756 

水电机组厂用电率 0.50% 0.50% 0.50% 

水电上网电量 1.95  2.92  1.75  

火电上网电量 58.05  53.58  66.12  

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

2011 年 6 月 1 日和 12 月 1 日，公司下属丰电二期发电厂两次上调上网电价，初步测

算，在不考虑煤价因素和机组利用小时变动的情况下，电价上调将促使公司 2012 年收入

比 2011 年增加 2.55 亿元，折合每股收益 0.39 元。 

三、 煤价大幅下跌，大幅降低成本 

在不考虑机组利用小时和电价调整的情况下，煤价下跌 3%、5%、10%的情况下，公

司成本将降低 0.69、1.14、2.29 亿元，暂不考虑所得税影响，折合每股收益 0.11、0.18、

0.35 元。 

图表 7：公司燃料成本情况 

项目 2009 2010 2011 

燃料成本 15.07 14.52 22.86 
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火电上网电量 58.05  53.58  66.12  

火电发电量 62.28  57.49  70.95  

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

四、 利用小时下降压力较大，公司正积极应对 

江西省火电机组利用小时历来低于全国平均水平，2011 年其机组利用小时为全国平

均水平的 91%。从前 5 月情况来看，全国火电机组利用小时数同比下降了 3.4%，江西省

下降幅度将超过这个水平。 

图表 8：全国和江西省火电机组利用小时对比情况 

项目 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

全国 5633 5316 4911 4865 5031 5294 

江西 5397 4375 4450 4400 4339 4826 

比率 96% 82% 91% 90% 86% 91% 

资料来源：公司公告、宏源证券 

下游高耗能产业的减产带来用电需求减少，南方雨水偏多导致水电出力增加，长江电

力送江西电量增加；以上因素导致江西当地机组利用小时面临较大压力。我们假定上网电

价和煤价和 2011 年相比均不变，在机组利用小时数下降 5%、10%、15%、20%情况下，

公司每股收益将分别减少 0.15、0.17、0.18、0.20 元。目前，公司正在采取多种措施，积

极争取电量，尽最大可能减少利用小时数下降给公司带来的负面影响。 

图表 9：机组利用小时下降对公司每股收益的影响 

机组利用小时 
-5% -10% -15% -20% 

上网电量 62.81  59.51  56.20  52.90  

利润变化 0.99  1.09  1.19  1.29  

对 EPS 的影响 
0.15  0.17  0.18  0.20  

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

五、 水电来水好转，水电机组盈利大幅增长 

江西省水电约占全省发电量的 1/3，但是其机组利用小时数大幅低于全国平均水平，

2011 年其机组利用小时数为全国平均水平的 58%。 

图表 10：全国和江西省水电机组利用小时数对比 

水电机组利

用小时 
2007 2008 2009 2010 2011 

全国 3532 3621 3328 3429 3028 

江西 1928 2365 1961 2938 1756 

比率 55% 65% 59% 86% 58% 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

 

公司水电装机一共 10 万千瓦，上网电价均为 0.42 元/千瓦时（含税），公司水电业务

由于库容较小，受天气影响很大，年份之间的波动程度很大。2011 年水电业务为公司贡

献收入 7300 万元，但是 2012 年上半年来水比往年要多，预计 2012 年水电发电量将增长

80%以上。可为公司增收 5800 万元左右。 

图表 11：公司 2009-2011 水电发电量和销售收入情况 

项目 2009 2010 2011 

水电装机容量 10 10 10 

江西省水电利用小时 1961 2938 1756 

厂用电率 0.50% 0.50% 0.50% 

水电上网电量 1.95  2.92  1.75  

水电上网电价（含税） 0.42  0.42  0.42  

水电销售收入 0.82  1.23  0.73  

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

六、 长期看点是丰电三期和彭泽核电项目，拟引入战略投资者 

公司参股的彭泽及万安烟家山核电项目受日本地震影响审批程序暂停，短期内减轻公

司的资本金支出压力，控股 55%的丰电三期火电项目（2*100 万千瓦）目前仍然没有拿到

国家发改委路条。彭泽核电因为准备时间较长，并且各方面条件较为成熟，预计将先于万

安烟家山获批。彭泽核电项目公司已经投入资本金 2.2 亿元，预计后续还需 8 亿元投入，

丰电三期需要资本金投入约 8 亿元，2011 年末公司账面现金余额 5.78 亿元，资产负债

率高达 82%，难以支撑如此大规模的资本开支。公司拟启动以定向增发为方向的再融资工

作，引入实力雄厚的战略投资者，解决持续发展的资金瓶颈。在以上两大项目获得批复之

后预计该项工作将取得进展。 

七、 盈利预测和投资评级 

（一）假设条件 

（1）2012-2014 年年火电含税上网电价 0.4852 元；水电含税上网电价 0.42 元； 

（2）2012 年全年平均煤炭价格下跌 10%；2013-2014 年煤价逐年下跌 3%； 

（3）2012 年水电机组利用小时数增长 80%，2013-2014 年利用小时与 2012 年持平；

2012 年火电机组利用小时数下降 20%；2013-2014 年火电机组利用小时上升 5%、5%。 
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（二）盈利预测和投资评级 

图表 12：公司业务数据预测表 

项目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

实际上网电量 60 56.5 67.87 56.04  58.68  61.46  

水电装机容量 10 10 10 10 10 10 

水电利用小时 1961 2938 1756 3160.8 3161 3161 

水电厂用电率 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 

水电上网电量 1.95  2.92  1.75  3.14  3.14  3.14  

火电上网电量 58.05  53.58  66.12  52.90  55.54  58.32  

火电发电量 62.28  57.49  70.95  56.76  59.60  62.58  

火电营业收入 20.85  19.36  25.26  21.94  23.03  24.19  

水电营业收入 0.70  1.05  0.63  1.13  1.13  1.13  

燃料成本 15.07  14.52  22.86  16.46  16.76  17.07  

营业收入 21.55  20.41  25.89  23.07  24.16  25.31  

营业成本 18.30  18.61  25.67  19.26  19.06  19.57  

主营业务毛利 3.25  1.80  0.22  3.81  5.10  5.74  

资料来源：公司公告、宏源证券 

在以上预测假设条件下，预计公司 2012-2014 年将实现净利润 1.39、2.74、3.51 亿元，

每股收益 0.22、0.42、0.54 元，对应市盈率为 18、9、7 倍；2013 年估值水平低于行业平

均水平。公司长期看点是丰电三期和彭泽核电项目，并拟引入战略投资者。考虑到未来成

长性，给予公司买入评级，6 个月目标价 5 元。 

图表 13：公司盈利预测表 

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

  营业收入 2168  2057  2590  2307  2416  2531  

  减: 营业成本 1830  1861  2567  1926  1906  1957  

        营业税金及附加 15  13  8  7  8  8  

        营业费用 0  0  0  0  0  0  

        管理费用 48  50  50  44  46  49  

        财务费用 278  261  314  249  203  168  

        资产减值损失 8  7  1  1  1  1  

  加: 投资收益 102  95  80  80  85  90  

  公允价值变动损益 3  0  -2  0  0  0  
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  其他经营损益 0  0  0  0  0  0  

   营业利润 95  -40  -272  159  337  438  

  加: 其他非经营损益 0  2  0  0  0  0  

        利润总额 95  -38  -272  159  337  438  

  减: 所得税 14  1  0  20  63  87  

        净利润 81  -40  -272  139  274  351  

  减: 少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属母公司股东净利润 81  -40  -272  139  274  351  

每股收益 0.12  -0.06  -0.42  0.22  0.42  0.54  

市盈率(P/E) 30.60  -62.28  -9.07  17.69  9.00  7.02  

资料来源：WIND、宏源证券 
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