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投资要点： 

 三季度业绩低于预期。2012 年 1-9 月实现营业收入 24.17 亿元，

同比下降 2.5%；归属上市公司股东净利润 2.15 亿元，同比增长

255.23%；实现基本每股收益为 0.63 元。环比看三季度每股收益较二

季度下滑 31.57%，低于我们此前的预期。主要原因是受宏观经济影

响发电小时超预期下滑以及广州证券的投资收益低于预期。 

 三季度营业收入环比有所下降，盈利能力大幅回升。三季度公司营

业收入较二季度环比下降 13%，主要原因是受宏观经济影响发电小时

出现下降。三季度盈利能力大幅回升，公司毛利率由二季度的 21.33%

回升到三季度的 26.06%，回升了接近 5 个百分点，主要由于三季度

煤炭价格跌幅较大，根据的们的统计数据看港口煤炭价格在三季度跌

幅最大，跌幅接近 20%。 

 受股市低迷影响，广州证券三季度基本没有贡献收益。从公司的投

资收益看，三季度广州证券基本没有贡献收益，而二季度广州证券公司

投资收益 2500 万左右，主要原因由于广州证券二季度 IPO 发行较多，而

进入三季度受大盘低迷影响，证券 IPO 发行基本停滞。 

 热电联营保证发电小时，四季度本部业绩值得看好。受 2011 年两

次上调上网电价及煤价的下跌影响，火电行业盈利今年向好明显，但由

于经济增速下滑用电需求增速下滑，发电小时下滑是行业普遍遇到的问

题，也是影响行业盈利的重要因素，而公司三季度发电小时受到了较大

影响，造成公司三季度业绩低于预期的原因之一。而进入四季度属于热

电企业运转的高峰期，公司发电小时环比将有较大提升。而考虑到目前

宏观经济形势未来半年煤价大幅上扬的概率较低，公司本部未来半年的

业绩值得期待。 

 地产业务明年开始贡献业绩。公司参加开发的锦泽园项目已经开始

销售，由于土地成本较低，预计明年有望获得可观收益。但需要指出的

是公司目前土地储备不足，该部分业绩不具备持续性。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为

0.98、1.79,对应当前股价 PE 分别为 11、6 倍，2013 年大幅增长主要由

于房地项目结转，而公司目前土地储备不足，该部分业绩不具备持续性。

公司目前股价对应今年 PE 水平并不高，目前正处于供热季节公司发电小

时较有保障，业绩有望环比向好，综合考虑给予公司“增持”的投资评

级。  

 投资风险。煤价下半年超预期上涨；公司房地产项目受调控影响；

电价下调风险。 
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表1：盈利预测 

利润表（单位：百万元）  2011  2012E   2013E  

 营业收入  3334.67 3334.67 5002.005

营业收入增速   0.00% 50.00%

 减: 营业成本  2806.6 2534.3492 3801.5238

毛利率 15.84% 24.00% 24.00%

 营业税金及附加  25.22 26.82  48.90 

 营业费用  4.12 4.38  7.99 

 管理费用  128.76 140.00  170.00 

 财务费用  185.25 210 220

 资产减值损失  0.13 0 0

 加: 投资收益  -14.52 40 82

 公允价值变动损益  0 0 0

 其他经营损益  0 0 0

 营业利润  170.06 459.11  835.59 

 加: 其他非经营损益  4.44 0 0

 利润总额  174.5 459.11  835.59 

 减: 所得税  69.05 119.37  217.25 

 净利润  105.45 339.74  618.34 

 减: 少数股东损益  34.86 4 4

 归属母公司股东净利润  70.59 335.74  614.34 

 EPS  0.21 0.98  1.79 

资料来源：山西证券
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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