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涉足矿业资源 布局快速增长 
 
投价报告                            2012 年 9 月 13 日    目标价：11 元 

  
 从 2007 年至今，公司主要是以恢复性经营为主，预计公司在 2012 年底将进入扩张经营阶段。 
 降水量充沛，水电业务营收大增。公司水电装机容量基本稳定，水电业绩的增长依赖于当年的

降水量。今年影响福建省的热带气旋数量偏多，其中移动路径诡异的天秤给福建省带来了两次影响。

我们预计今年公司水电业务营收增速在 50%以上。 
 房地产业务迎来快速增长。伴随着销售均价的上涨，地产业务毛利率逐年提升，从 2009 年的

49.49%增长至 2011 年 57.13%。公司预计今明两年地产营收增速分别为 201.65%和 50.98%。 
 宁德市唯一上市公司，开始向矿业公司转型。2011 年起，公司开始向矿业转型。作为宁德地区

唯一的上市公司，省地矿局将整合全局在宁德辖区内现有的矿业权，促进与闽东电力等公司的合作，

未来矿业整合值得期待。 
 股价催化剂：宁德地区降水量偏多，水电收入大增；房地产业务进入收入确认期；矿业转型顺

利。 
 盈利预测、估值及投资评级：我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.44 元、0.49 元和 0. 
50 元，对应市盈率分别为 23 倍、20 倍和 20 倍，目标价格 11 元，首次给予公司“增持”评级。 
 风险因素：降水量骤减，水电发电量减少；房地产销售不及预期；矿业整合速度低于预期。 
 
公司报告首页财务数据 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 509.44 384.93 1,075.55 1,141.93 1,183.17 

增长率 YoY % 1.80% -24.44% 179.42% 6.17% 3.61% 

净利润(百万元) 103.81 18.55 163.42 184.50 186.95 

增长率 YoY% 14.80% -82.13% 781.13% 12.90% 1.33% 

毛利率% 44.58% 33.59% 32.81% 34.17% 34.04% 

净资产收益率 ROE% 6.96% 1.21% 9.99% 9.98% 9.19% 

每股收益 EPS(元) 0.28 0.05  0.44  0.49  0.50  

市盈率 P/E(倍) 36  201 23  20  20  

市净率 P/B(倍) 2.4  2.5  2.1 1.9 1.8  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                      注：股价为 2012 年 9 月 12 日收盘价 
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收盘价（元） 9.97

52 周内股价 
波动区间(元) 5.4-11.51

最近一月涨跌幅(％) 1.83

总股本(亿股) 3.73

流通 A 股比例(％) 100

总市值(亿元) 37.45

资料来源：信达证券研发中心 
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投资聚焦 
推荐理由 

闽东电力是宁德市唯一的国有上市公司，主营水电业务，上市时曾创下 88.69 倍的新股发行市盈率记录。今年以来，公司股

价上涨 56.76%，远超大盘和行业内其他公司的走势，股东户数已经连续两个季度下降。我们预计公司 2012 年每股收益 0.44
元，主要理由如下： 

1、今年福建省降水量充沛，水电业务营收大增。目前福建省可开发的水电资源非常有限，开发率已超过 80%，新建小水

电站审批基本处于停滞状态。公司的水电装机容量基本稳定，水电业绩的提升取决于当年的降水量。据《闽东日报》报

道，今年上半年，宁德市平均降雨量比常年偏多 20.4%，比上年同期偏多 91.1%。水电行业营业成本较为固定，不会随

营业收入的变动而出现较大幅度的变动。在装机容量固定的情况下，电价上涨和发电量增加将转换为利润。 

2、房地产业务迎来快速增长。公司房地产毛利率从 09 年的 49.49%增长至 11 年的 57.13%，未来两年宁德东晟房地产

下属的三个地产项目进入销售周期，公司预计 12 年和 13 年房地产业务营收增长率分别为 201.65%和 50.98%，今年地

产业务为公司贡献的营业利润在 1 亿元以上。 

3、与福建省地矿局合作，向矿业公司转型。福建省地矿局将整合全局在宁德辖区内现有的矿业权，促进与闽东电力等公

司在资本、矿权和技术等多要素合作。我们预计，此次与福建省第四地质大队共同出资设立宁德环三矿业仅是闽东电力

涉足矿业的开始。 

上半年公司实现归属母公司净利润 0.38 亿元，每股收益 0.1 元，我们预计公司下半年的业绩要明显好于上半年，主要理由如

下： 

     1、热带气旋对福建省的影响主要体现在 7-9 月，受赤道海水气温偏高和副热带高压位置偏北的影响，今年影响我国东

南沿海的热带气旋数目明显偏多，我们预计公司水电业务 3 季度仍会出现较大增长。 

     2、受房地产销售结算周期的影响，公司上半年地产业务实现营业收入 0.23 亿元，仅实现全年销售计划的 10%。由于地

产公司销售结算主要体现在 4 季度，我们预计地产业务将在 4 季度为公司贡献利润。 

我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.44 元、0.49 元和 0. 50 元，对应市盈率分别为 23 倍、20 倍和 20 倍，目标价格

11 元，首次给予公司“增持”评级。 
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公司概况 
闽东电力是宁德市唯一的国有上市公司。其大股东为宁德市国有资产投资经营公司，后者是宁德市国资委的独资公司。公司

于 2000 年 7 月 13 日上市，募集资金 11.50 亿元，当年创下 88.69 倍的新股发行市盈率纪录。 

公司于 2006 年 8 月 2 日实施股权分置改革，将资本公积中 7,300 万元转增为股本支付给已上市流通股股东，非流通股股东以

此取得上市流通权。股权分置改革后，公司注册资本变为人民币 3.73 亿元。截至 2012 年 6 月底，宁德市国有资产投资经营

公司持有公司 53.21%的股权。 

图 1：公司与实际控制人之间的产权关系 

宁 德 市 国 资 委

宁 德 市 国 有 资 产 投 资 经 营 公 司

闽 东 电 力

100%

53.21%

资料来源：信达证券研发中心整理

闽东电力目前有三块经营性资产：电力、房地产、贸易（环三实业是今年新纳入合并报表范围的公司）。此外，还涉足造船、

金融等股权投资领域。 

表 1：主要子公司和参股公司 2012 年上半年经营业绩（单位：万元） 
子公司 股权比例 净利润 参股公司 股权比例 净利润 

福安市黄兰溪水力发电有限公司 100% 639 厦门船舶重工 32% 3044 

穆阳溪水电开发有限公司 100% 1374 福宁船舶重工 30% 269 

武汉楚都房地产有限公司 100% 421 福建寿宁牛头山水电 30% 2702 

宁德市东晟房地产有限公司 100% -469 闽投（霞浦）风电 40% -422 

闽东大酒店有限公司 60.72% -258 宁德市精信小额贷款 20% 1442 

宁德市环三实业有限公司 100% 19 上海东溟投资有限公司 45% / 

闽箭新能源 80% -32 
资料来源: 公司公告 
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2008 年以来，受公司区域来水情况较好及产业结构调整不断优化的影响，公司盈利能力不断提升。2008-2010 年公司毛利率

分别为 39.80%、40.98%和 44.58%，净利率分别为 8.98%、17.92%和 19.53%。2011 年受到气候条件异常的影响，公司毛

利率和净利率均出现较大程度下滑。 

图 2：闽东电力近 5 年的营运表现（单位：百万元） 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

图 3：闽东电力近 5 年的盈利表现（单位：百万元） 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

 

公司业务介绍  

受降水量影响，水电发电量大增 

我国大陆多属于季风气候区，合川径流年内、年际分布不均，丰枯季节、丰枯时段流量相差悬殊，而水电企业受当年来水影

响较大。2011 年受到全国平均降水量偏少的影响，全国水电年产量 6091 亿千瓦时，同比下降 7.63%；发电设备年均利用小

时数 3028 小时，同比下降 401 小时。今年 1-7 月，全国水电发电量 3874 亿千瓦时，同比增长 12.94%；全行业上半年实现

营业收入 9190.05 亿元，同比增长 18.22%。 

2011 年福建省水电累计发电量 295.32 亿千万时，同比下降 32.91%。2012 年受降水量偏多的影响，截至 7 月末，水电累计

发电量达到 270.09 亿千瓦时，同比增长 52%。目前福建省可开发的水电资源非常有限，开发率已超过 80%，并且在环保的

政策的制约下，新建小水电站审批基本处于停滞状态。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

图 4：全国月度水电发电量和水电设备利用小时数（单位：小时, %）

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 

图 5：福建省月度水电发电量和水电设备利用小时数（单位：小时，%） 

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 

公司是宁德市唯一以经营发电为主营业务的公司，主要向宁德市供电。目前下属 9 家分公司和 7 家控股公司，拥有的 21 座水

电站（不包括屏南分公司 7#机和牛头山水电站）分布在福建省宁德市除古田县以外的其他县（市、区），目前公司水电权益总

装机容量 33.61 万千瓦，设计年发电量约为 11 亿千瓦时。今年上半年公司完成水力发电量 73,054 万千瓦时，完成水力售电

量 71,428 万千瓦时。 

表 2：公司主要水电资产情况 
单位    电站名称    装机容量（万 kw）  设计发电量（万 kwh） 电价（含税)（元/kwh）  

 闽东水电站    闽东水电站   2.4 8,880 0.3 

 宁德分公司    大泽溪电站   1.42 5,300 0.31 

 白岩电站  0.64 1,720 

 金溪电站  0.64 2,300 

 小计  2.7 9,320 

 福鼎分公司    桑园电站  3.75 10,800 0.35 

 岙里电站  0.61 2,200 

 小计  4.36 13,000 

 黄兰溪水力发电有限公司    一级电站  0.6 1,723 0.35 

 二级电站  3 10,852 

 小计  3.6 12,575 

 屏南分公司    上培电站  2.2 8,800 0.331 

 7# 机   0.35 0.3 

 溪尾  0.16 500 0.27 
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 小计  2.71 9,300 

 柘荣分公司    龙二电站  1.3 5,248 0.32 

 龙三电站  0.8 3,200 0.32 

 小计  2.1 8,448 

 霞浦分公司    一级电站  0.32 1,450 0.33 

 二级电站  0.34 1,250 

 四级电站  0.44 1,850 

 三级电站  0.2 750 

 小计  1.3 5,300 

 周宁分公司    龙一电站  0.64 5,174 0.24 

 东风电站  1 2,600 0.27 

 小计  1.64 7,774 

 寿宁分公司    车一电站  1.3 5,248 0.28 

 福安分公司    穆阳水电站   0.5 2,682 0.28 

 穆阳溪公司    丰源电站  8 19,600 0.3775 

 寿宁牛头山水电有限公司（注）    牛头山水电站  3 8,700 0.341 

 合 计    33.61 110,827 
资料来源: 公司公告      注：带圈的 5 个水电站为 2000 年以后建成。 

公司水电业绩，很大程度上依赖于当年的来水情况。降雨量以及降雨时空分布将决定公司的发电效率进而影响主营收入。公

司所在地宁德市属亚热带海洋性季风气候，发电出力丰枯年份不均衡，枯水年份可能会造成公司发电量急剧下滑，公司所属

各电站水能利用率不均，来水过多可能导致弃水甚至形成洪水，对水电站的安全运行产生严重影响。 从图 6 我们可以看出，

2011 年福建省降水量位于近 50 年来较低水平，公司去年电力销售收入同比下降 21.65%，毛利率下滑 16.91 个百分点。 

水电行业营业成本较为固定，这主要是由水电行业的特点决定的，不会随营业收入的变动而出现较大幅度的变动。在总装机

规模保持不变的情况下，公司水电业绩的提升将受来水量和上网电价两方面因素的影响。根据公司公告，若平均上网电价每

增加 0.01 元/度，公司利润将增加 1,100 万元。2012 年以来，公司已经公告二次提价，共计增加营业收入 1446 万元。由于

水电成本一般比较固定，上调电价部分将主要转换成利润。 
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图 6：福建省近 50 年年均降水量 

资料来源：福建省 2011 年气候公报 

据《闽东日报》报道，今年 1-6 月，宁德市平均降雨量已达 1108 毫米，比常年偏多 20.4%，比上年同期的 580 毫米偏多 91.1%。

2011 年共有三个热带气旋影响福建省，而今年截至 8 月底就已经有三个（泰利，苏拉，和天秤）影响福建省，数量比往年偏

多。其中移动路径诡异的台风天秤给福建省带来了两次影响，这也是导致今年福建省的降水量持续偏多的原因。 

“三巴”来袭，水电业务大增已成定局。尽管已经进入九月，但是西北太平洋上的热带气旋依然活跃。今年第 16 号热带气旋

“三巴”已经于 9 月 11 生成，据中央气象台预计，三巴将向北偏西方向移动，有可能在 9 月中旬影响福建。我们预计，公司

今年水电业务营业收入同比增速在 50%以上。 

 

图 7：2012 年第 5 号热带气旋泰利移动路径 

资料来源：中国天气网 

图 8：2012 年第 9 号热带气旋苏拉移动路径 

 
资料来源：中国天气网 
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图 9：2012 年第 14 号热带气旋天秤移动路径 

资料来源：中国天气网 

图 10：2012 年第 16 号热带气旋三巴预测移动路径 

 
资料来源：中国天气网 

表 3：2008 年-2011 年公司水电机组主要生产指标 
指标  2008 年    2009 年    2010 年    2011 年 

 水电可控装机容量（万千瓦）   30.61 30.61 30.61 30.61 

 水电发电量 （亿千瓦时）  9.72 9.24 12.73 9.55 

 水电上网电量（亿千瓦时）  8.98 8.68 11.97 9.33 

 水电机组利用小时数  3,175.43 3,018.62 4,158.77 3,119.90 

 水电平均上网电价（元/千瓦时）  0.2865 0.288 0.2906 0.2892 
资料来源：公司公告 

未来公司水电业务的扩张取决于对外并购进程、水电业绩的提升取决于来水量的增加和上网电价的提高，但公司技改支出压

力较大。福建省内可开发的水电资源有限，且新建项目受政策制约基本处于停顿状态。从公司水电可控装机容量上看，连续

四年维持在 30.61 万千瓦时，我们预计未来公司水电装机容量的增长主要通过对外并购完成。目前福建省小水电上网电价水

平总体偏低，近三年公司综合平均上网电价维持在 0.29 元/千瓦时左右，与周边浙江省、广东省 0.46 元/千瓦时的上网电价存

在较大差异，上网电价仍有提升空间。公司下属 23 个水电站中，仅有 5 个电站投产时间在 2000 年以后，部分水电站始建于

上世纪七八十年代，未来公司技改支出压力较大。 

进军清洁能源，发展风电 

从 2010年开始，我国风电装机规模已跃居世界第一位。截至 2011年末，我国风电装机容量约 0.62亿千瓦时，同比增长 39.41%。

全国风电发电量随着装机容量的扩大而增长，截至今年 7 月末，我国风电发电量 511 亿千瓦时，同比增长 40.38%。 
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图 11：全国月度风力发电量（单位：亿千瓦时,%） 

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 

图 12：全球和中国风电装机容量增速 

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 

鉴于宁德区域内优质水电资源越来越少，水电主业扩张困难，发展空间受限。在巩固提升现有水电装机基础上，公司实施从

水电向风电发展战略转型。初步勘测，宁德市陆地风电资源技术可供开发的总装机达 50 万千瓦以上，30 米水深以内的近海

海上风可供技术开发总装机达到 400 万千万以上。目前公司持有两个已投产风电项目，设计总装机容量为 7.57 万千瓦，其中

可控装机容量为 3.37 万千瓦。今年上半年公司完成风力发电量 1,725 万千瓦时，完成风力售电量 1634 万千瓦时。 

投资、收购双管齐下，拓展风电业务 

2009 年 10 月公司与福建中闽能源投资有限公司合作成立闽投（霞浦）风电有限公司，公司持有 40%的股权，建设大京风电

场项目。霞浦大京风电场内安装有 28 台并网型风力发电机组，单机容量 0.15 万千瓦，设计总装机容量 4.20 万千瓦，设计年

发电量 9,978 万千瓦时，等效年利用小时数 2,376 小时，含税上网电价 0.619 元/千瓦时。公司持有其权益装机容量 1.68 万千

瓦，全部 28 台风电机组已实现并网发电。 

2010 年公司与中国航天万源国际（集团）有限公司下属的北京万源工业有限公司共同投资设立了航天闽箭新能源有限公司，

公司持有 80%股份。公司借此平台收购了辽宁营口风力发电有限公司 86.13%股权。营口风电持有可控装机容量 3.37 万千瓦，

占地面积约 8 平方公里，年平均风速约 6 米/秒，年发电量 5,000 万千瓦时。该风电场拥有 2 条 66KV 输电线路，输送至营口

电网，综合上网电价 0.74 元/度。 

项目开发建设尚需时日，短期贡献有限 

风电行业竞争主要来源于资源的占有和分配，发行人作为国有上市公司，基于当地政府的大力支持，对占有本地丰富风能资

源上有一定优势。但是公司也面临风电资源获取竞争愈发激烈、大部分项目处于前期论证可研阶段、项目审批及开发建设尚

需时日等问题。风电业务仍处于亏损状况，截至今年上半年，公司持股 80%的闽箭新能源亏损 32 万元，持股 40%的霞浦风

电亏损 422 万元。 
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房地产业务仍将保持快速增长 

公司下属两家房地产全资子公司，分别为武汉楚都房地产有限公司、宁德市晟房地产有限公司。从过去四年的销售数据看，

地产业务的营业收入呈现每年递减的走势，2011 年是公司房地产销售的低谷。但是，伴随着销售均价的上涨，地产业务毛利

率逐年提升，从 2009 年的 49.49%增长至 2011 年的 57.13%。今年上半年再次提升 3.72 个百分点至 60.85%。公司预计 2012
年房地产营业收入预计为 22,148 万元， 2013 年房地产营业收入预计为 33,440 万元。受国家产业政策和地方政策的指导，

未来公司规划房地产板块业务将逐步转型到小城镇建设、保障房建设、城市基础设施投资建设领域。 

图 13：近四年公司房地产销售情况（单位：平方米，元/平方米） 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

图 14：房地产业务近四年收入和利润占比 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

武汉楚都房地产，销售收入逐年萎缩 

公司下属子公司武汉楚都开发的“闽东国际城”项目是闽东电力对外投资最大非主业项目，总投资约 6.63 亿元，可售面积为

14.83 万平方米。住宅部分逐步售完，商业部分尚未开始销售，商品房销售收入逐年下降。 

宁德市东晟房地产，未来主要利润贡献源 

目前主要开发宁德市区的“东晟·泰怡园”、“东晟·泰丽园”和位于周宁的“东晟·和宁楼、祥宁楼”三个项目。 

“东晟·泰丽园”项目开工时间为 2010 年 8 月份，2011 年 5 月开盘，预计整个项目竣工验收时间为 2013 年 9 月。截止 2012 
年 6 月 30 日，完成销售面积 90%。 

“东晟·泰怡园”项目开工时间为 2011 年 3 月份，预计整个项目竣工时间为 2014 年 10 月。2012 年 6 月份进入预销售阶

段，先行开盘的 7#、9#楼已销售 80%。 

“东晟·和宁楼、祥宁楼”项目开工时间为 2011 年 4 月份，2011 年 12 月开盘，项目的竣工时间为 2012 年 3 月。 
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表 4：2011-2013 年销售计划（单位：平方米，元/平方米） 
项目 2011 年 2012 年销售计划 2013 年销售计划 

  销售面积 销售均价 销售面积 销售均价 销售面积 销售均价 

 东晟·泰丽园  20,000（住宅） 6,000 10,000（住宅） 6,200 

 东晟·泰怡园  20,000（住宅） 6,000 

 东晟·和宁楼、祥宁楼  6,900（住宅） 5,200 

1,200（商业） 8,000 

 闽东国际城(写字楼，酒店式公寓）  6,668.28 9,300 7,000 8,000 8,000 8,000 

 闽东国际城（沿街一层商铺）  5,200 17,000 
资料来源：公司公告 

多元化发展，涉足造船、金融等领域 

虽然公司的主营业务是水电，但是通过分析公司 2009-2011 年利润贡献后发现，投资收益一直是公司主要的利润来源。尤其

是 2011 年，在水电发电量下降、房地产业务销售面积萎缩的情况下，投资收益成为公司主要利润来源。 

在这其中，公司参股 32%的厦门船舶重工又是绝对的主力。但是，受到国际航运市场持续不景气和经济危机影响，低附加值

的散货轮等传统船型产能过剩，中小船企受到的打击较大。厦门船舶重工上半年净利润 3043.94 万元，仅有 2011 年净利润的

20%。寿宁牛头山水电受到今年降水量增加的影响，经营业绩有较大提升。 

表 5：公司主要参股公司经营业绩（单位：万元） 
主要参股公司 持股比例 2009 年 2010 年 2011 年 2012 上半年 

归属净利润 占比 归属净利润 占比 归属净利润 占比 归属净利润 占比 

厦门船舶重工股份有限公司 32% 7676 73.94% 7739 85.58% 4951 266.94% 974 25.39% 

福建寿宁牛头山水电公司 30% 43.8 0.42% 3413 37.74% 458 24.69% 811 21.14% 

福建福宁船舶重工有限公司 30% 88.5 0.85% -1105.8 -12.23% -382 -20.60% 81 2.11% 

闽投（霞浦）风电有限公司 40% 0 0 -74 -3.99% -169 -4.41% 

宁德市精信小额贷款公司 20% 0 97.4 1.08% 481 25.93% 288 7.51% 

闽东电力归属母公司净利润 10381.09 9042.72 1854.70 3835.76 
资料来源：信达证券研发中心整理 
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矿业构筑未来希望 

2011 年起，公司开始向矿业方向发展。先是合作开发福安赤路钼矿，后成立宁德环三矿业公司。 

特钢带动钼金属需求量增长 

2011 年 12 月 27 日，公司与福建省地勘冶金发展有限公司签署《合作开发福安赤路钼矿的意向书》，就合作开发福建省福安

鑫地钼业有限公司所享有的福安赤路钼矿，达成合作意向。 

2012 年 7 月 27 日公司以 4850 万元成功竞得福建省福安鑫地钼业有限公司 20%股权。福建省福安鑫地钼业有限公司成立于

2009 年 12 月。采矿权于 2011 年 5 月 26 日获得，并已获得福建省发改委项目核准，公司预计 2013 年将开工建设，2014
年建成投产。 

图 15：福安鑫地钼业股权结构 

福建省地勘局 福建冶金公司

福建地勘冶金 闽东电力

福安鑫地钼业

50% 50%

80% 20%

 
资料来源：公司公告

 
表 6：福安鑫地钼业资源储量 

矿石量（万吨） 钼金属量（吨） 品位 

控制资源量 1300.23 15365.61 0.118% 

推断资源量 2017.47 22671.17 0.112% 

合计 3317.69 38036.78 0.115% 
资料来源：公司公告 

钼行业与钢铁行业的周期紧密相关。根据国际钼业协会的统计，钼的直接消费需求中约 75%来自于钢铁业，被誉为“工业味

精”。受益于国内钢铁行业的持续发展，尤其是不锈钢和特种钢领域的快速发展，我国钼消费量一直保持快速增长。 

在四万亿投资的刺激下，2009 年我国钢铁行业产能迅速恢复。钼消费量也呈现增长态势，并超过西欧成为全球第一大消费国。

2011 年，我国钼消费量约 7.6 万吨，比 2010 年增长约 33%。消费量快速增长的同时，钼产量增速略有放缓，近两年我国钼

产量基本维持在 8 万吨左右。 
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图 16：钼的下游行业 

 
资料来源：国际钼业协会,信达证券研发中心 

图 17：中国月度粗钢产量（单位：万吨，%） 

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 

特钢有望成为钼金属消费的主力军。从政策层面上看，国家将继续加大对钢铁行业产能过剩的调控力度，但是我们对特钢依

然保持乐观。特钢作为被政策重点扶植的七大新兴产业之一，下游新能源汽车、核电、水电、风电、高速铁路等高端装备制

造业的市场规模将不断扩大。从城镇化、工业化进程来看，当城镇化进程放缓时，特钢的需求大幅增加。日本 1975 年之前，

城镇化水平每年提高约 1 个百分点，到 1975 年，日本城镇化率已高达 88.7%，之后城镇化进程以放缓的速度进行。而正是

在此后的一个阶段中，特钢在钢铁中的占比快速增加。 

据社科院预计，我国将在 2013 年左右结束高速城市化进程，此后城市化步伐放缓。我们认为在城市化进程放缓之后，特钢在

钢铁中的占比将会快速增加，从而带动钼需求量的增长。 

图 18：日本特钢需求与城市化率 

资料来源：国际钢铁协会协会，日本钢铁协会 

图 19：中国城市化率（%） 

 
资料来源：国家统计局 
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对黄金价格保持乐观 

公司与福建省第四地质大队共同出资设立宁德环三矿业有限公司，公司占注册资本的 70%。地质四队以其持有的四个探矿权

通过评估作价和现金的公司出资，占注册资本 30%。由于环三矿业承接的四个矿权均为探矿权，贡献业绩尚需时日。 

表 7：评估作价的四个探矿权 
评估价(万元) 探矿权有效期 矿产资源 

寿宁县天池银金矿 624.18 2012 年 12 月 31 日 黄铁矿、铜、石墨矿、铅锌银矿以及叶腊石矿、明矾石矿等 

屏南县里洋钼矿 82.86 2012 年 08 月 30 日 钼、钨、铁、铜多金属为主 

周宁县王宿金矿 78.71 2012 年 08 月 30 日 银、金、钼、钨、铜为主 

周宁县周挡金矿 71.68 2012 年 08 月 30 日 以银金矿为主，次为钼钨矿、明矾石矿等 
资料来源：公司公告 

当前，黄金供需缺口依然存在、新兴国家央行黄金储备持续增加、欧洲主权债务危机和美联储预期的量化宽松政策，都将对

黄金价格形成支撑。今年以来金价波动很大，但金价的短期波动不改我们对它的长期看好。伴随着下半年中国和印度黄金需

求旺季的到来，我们预计 2012 和 2013 年黄金均价 340 元/克和 380 元/克。 

图 20：COMEX 黄金价格与 ETF 持仓量（单位：美元/盎司，吨） 

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 

图 21：官方售金（单位：吨） 

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 
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图 22：黄金价格与美元指数（单位：美元/盎司） 

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 

图 23：各主要货币三月期 LIBOR（%） 

 
资料来源：wind,信达证券研发中心 

未来矿业整合值得期待 

宁德市属火山岩地带，矿产资源丰富，主要矿种有银、铅、锌、钨、钼、铜、稀土、叶腊石、伊利石、钾长岩、饰面用花岗

石等。公开资料（见福建省第四地质大队网站：福建省第四地质大队发展历程回眸）显示，福建省第四地质大队先后探明多

处矿产：福安赤路钼矿、福鼎银硐银多金属矿、西朝钼矿、周宁芹溪银铅锌矿、周宁吾凤楼铁钨矿、屏南泮地铅锌矿、屏南

罗厝银多金属矿、宁德市蕉城区禅地铜矿、将乐八里桥铅锌矿、寿宁白云岩、铁矿等金属矿，寿宁湖潭叶腊石矿、周宁礼门

明矾石矿以及古田鹤塘花岗岩石材矿山、福鼎市白琳玄武岩石材、闽东境内建筑用碎石矿山等非金属矿。 

在矿产勘查开发方面 ，福建省地矿局将优先支持宁德市开展符合产业政策要求的优势矿产资源的勘查开发，整合全局在宁德

辖区内现有的矿业权，促进与闽东电力股份有限公司等公司在资本、矿权和技术等多要素合作（见福建省第四地质大队网站：

省地矿局与宁德市人民政府联手推进地质工作）。我们预计，此次与福建省第四地质大队共同出资设立宁德环三矿业仅是闽东

电力涉足矿业的开始，涉足矿业也符合公司选择“资源性领域作为辅业”的发展战略。 

 

相关假设及盈利预测 

基本假设 

1、2012-2014 年公司水电发电量同比变动 57%、-10%、-6%； 

2、房地产销售按计划完成，2012 和 2013 年地产业务营业收入 2.2 亿和 3.3 亿； 

3、贸易业务毛利率基本稳定。 
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表 8：公司各分产品营业收入和毛利率（单位：百万元） 
2012 年 2013 年 2014 年 

电力 营业收入 448.19  403.37  378.80  

营收增长率 57.35% -10.00% -6.09% 

毛利率 50.06% 48.08% 43.86% 

房地产 营业收入 221.48  334.40  401.28  

营收增长率 201.65% 50.98% 20.00% 

毛利率 60.85% 60.85% 60.85% 

贸易 营业收入 433.83  433.83  433.83  

毛利率 0.67% 0.67% 0.67% 

营业收入合计 1103.50  1171.60  1213.91  

营业成本占比 67.19% 65.83% 65.96% 
资料来源：信达证券研发中心 

我们预计公司 2012-2014 年归属母公司的净利润分别为 1.63 亿元、1.85 亿元和 1.87 亿元，未来三年净利润增速分别为

781.13%、12.90%和 1.33%，相应 2012-2014 年的 EPS 为 0.44 元、0.49 元和 0.50 元。受到降水量增多的影响，公司水

电业务 2012 年保持较快增长，而相对固定的营业成本有助于提升水电业务毛利率。房地产业务在 2012 年和 2013 年将进入

主要销售期，地产业务近三年毛利率逐年提升，未来两年仍是公司主要的利润来源。我们看好公司在矿业领域的拓展，涉足

矿业符合公司选择“资源性领域作为辅业”的发展战略。 

 
估值与投资评级 

相对估值 

我们选取 SW 水电行业公司作为估值参考，水电行业 2012 年预测市盈率均值 21 倍。鉴于公司向矿业领域转型，我们给予公

司 25 倍 PE 估值，按照公司 2012 年预测 EPS0.44 元计算，目标价 11 元，首次给予公司“增持”评级。 

表 9：同类公司估值比较 
证券代码 证券简称 收盘价 每股收益 市盈率 

2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

000883.SZ 湖北能源 8.20 0.29 0.36 0.41 28 23 20 

002039.SZ 黔源电力 15.40 -0.41 0.90 0.97 / 17 16 

600131.SH 岷江水电 5.88 0.25 0.32 0.34 24 18 17 
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600236.SH 桂冠电力 3.40 0.09 0.17 0.25 40 20 14 

600310.SH 桂东电力 10.91 0.38 0.62 0.78 29 18 14 

600505.SH 西昌电力 8.43 0.50 0.37 0.38 17 23 22 

600674.SH 川投能源 6.94 0.38 0.27 0.42 19 26 16 

600900.SH 长江电力 6.30 0.47 0.51 0.55 13 12 11 

600979.SH 广安爱众 4.15 0.10 0.12 0.14 41 34 29 

600995.SH 文山电力 6.08 0.28 0.35 0.38 22 17 16 

均值 26 21 18 

中值 24 19 16 

000993.SZ 闽东电力 9.97 0.05 0.44 0.49 199 23 20 
资料来源：闽东电力为信达证券研发中心预测,其余公司采用 wind 一致预期。                   注: 价格为 2012 年 9 月 12 日收盘价 

 

风险因素 
1、降水量持续偏少，水电发电量骤减； 

2、国家对房地产行业调控导致公司地产项目销售不及预期； 

3、未来矿业整合速度低于预期。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 774.38 864.31 1,341.88 1,377.97 1,646.84 营业收入 509.44 384.93 1,075.55 1,141.93 1,183.17 
  货币资金 222.59 266.06 617.40 589.41 789.85 营业成本 282.34 255.63 722.68 751.74 780.39 
  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 17.74 21.24 13.87 14.73 15.26 
  应收帐款 46.39 29.10 62.06 65.89 68.27 营业费用 3.18 6.47 8.50 9.02 9.35 
  预付账款 15.32 11.08 51.44 53.51 55.55 管理费用 111.33 102.34 122.83 130.41 135.12 
  存货 478.08 529.01 581.91 640.10 704.12 财务费用 46.55 53.46 61.39 61.64 65.77 
  其他 12.00 29.06 29.06 29.06 29.06 资产减值损失 11.79 -1.09 0.99 0.37 -0.78 
非流动资产 2,012.12 1,936.57 1,975.68 1,935.75 1,894.09 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 422.84 498.16 498.16 498.16 498.16 投资净收益 77.55 75.00 68.84 68.84 68.84 
  固定资产 1,225.56 1,118.40 1,056.66 1,029.49 990.45 营业利润 123.20 21.87 214.13 242.85 246.89 
  无形资产 33.73 20.23 15.28 12.08 9.35 营业外收入 2.92 7.64 3.61 3.74 3.92 
  其他 329.99 299.78 405.59 396.03 396.13 营业外支出 5.92 13.99 7.37 9.09 10.15 
资产总计 2,786.51 2,800.87 3,317.56 3,313.73 3,540.93 利润总额 120.20 15.53 210.37 237.50 240.66 
流动负债 675.11 741.47 711.08 766.04 799.67 所得税 20.73 0.86 52.59 59.38 60.17 
  短期借款 428.00 461.20 511.20 561.20 591.20 净利润 99.47 14.67 157.78 178.13 180.50 
  应付账款 51.61 47.87 37.22 38.72 40.19 少数股东损益 -4.34 -3.88 -5.64 -6.37 -6.46 
  其他 195.51 232.40 162.66 166.12 168.27 归属母公司净利润 103.81 18.55 163.42 184.50 186.95 
非流动负债 492.39 473.62 786.70 549.78 562.86 EBITDA 243.90 157.16 399.35 437.27 450.17 
  长期借款 486.09 379.50 442.58 455.66 468.74 EPS（摊薄） 0.28 0.05 0.44 0.49  0.50  
  其他 6.30 94.12 344.12 94.12 94.12       
负债合计 1,167.50 1,215.09 1,497.78 1,315.82 1,362.52 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 75.09 69.90 64.26 57.88 51.43 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 1,543.91 1,515.88 1,755.53 1,940.03 2,126.98 经营活动现金流 119.84 100.76 71.93 250.91 258.15 
负债和股东权益 2786.51  2800.87  3317.56 3313.73 3540.93   净利润 99.47 14.67 157.78 178.13 180.50 
    折旧摊销 76.48 87.43 134.03 139.43 145.92 
    财务费用 47.22 54.21 54.95 60.34 63.59 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失   -77.55 -75.00 -68.84 -68.84 -68.84 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -26.65 41.11 -207.61 -59.50 -64.02 
营业收入 509.44 384.93 1,075.55 1,141.93 1,183.17   其它 0.86 -21.66 1.63 1.36 1.00 
  同比(%) 1.80% -24.44% 179.42% 6.17% 3.61% 投资活动现金流 -77.86 24.54 -28.72 -31.65 -37.20 
归属母公司净利润 103.81 18.55 163.42 184.50 186.95   资本支出 -46.19 -48.12 -97.56 -100.49 -106.04 
  同比(%) 14.80% -82.13% 781.13% 12.90% 1.33%   长期投资 -1.67 0.00 68.84 68.84 68.84 
毛利率(%) 44.58% 33.59% 32.81% 34.17% 34.04%   其他 -30.00 72.67 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 6.96% 1.21% 9.99% 9.98% 9.19% 筹资活动现金流 3.32 -84.49 308.13 -247.26 -20.51 
每股收益(元) 0.28  0.05  0.44  0.49  0.50  吸收投资 20.00 10.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 36  201  23  20  20  借款 29.57 -73.44 363.08 -186.92 43.08 
P/B 2.41  2.45  2.12  1.92  1.75  支付利息或股息 46.25 100.63 54.95 60.34 63.59 
EV/EBITDA 19.00  29.01  12.33 10.83 10.62 现金净增加额 45.30 40.82 351.35 -28.00  200.44  
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