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■资产注入预期：2010 年向大股东定向增发臵换资产，基本面出现

重大改变，目前资产干净简单无负担。母公司存在严重现金流短缺

问题，在建项目较少，资产负债率高，难以通过自身发展来改变现

状，集团权益容量是公司的 5 倍左右，并曾做过承诺，预计未来进

行资产注入是大概率事件。我们对资产注入方案进行了模拟，尽管

和真实情况可能会有差别，但资产注入会增厚公司业绩基本确定。 

■托管管理费有望超预期：公司目前托管集团资产，采用固定费用

+浮动费用方式收取管理费，若托管协议续签且条款保持不变，则

从 2013 年起，有望收到变动费用部分，存在超预期的可能性。 

■利用小时下降：2012 年是河南省火电机组投产高峰期，2013 年

-2014 年也有较多火电机组投产，但由于高耗能行业占当地电量消

费比重较大，用电量增速下降明显，再考虑到哈密—郑州特高压直

流送电的影响，河南省火电利用小时将同比下降。2011 年由于特殊

原因公司利用小时较高，预计将逐步下降，回归正常水平，预计近

两年利用小时下降幅度高于河南省平均水平。 

■煤炭均价有望继续下降：受益于 2012 年 6 月份以来的煤价下降，

公司业绩逐季改善，2012 年全年扭亏为盈，河南省内合同煤和市场

煤已经出现显著倒挂，公司是电煤双轨制取消的最大受益公司之

一，预计公司 2012 年-2013 年煤炭采购均价同比下降 1%和 12%。 

■投资建议：安全边际较高，在不考虑资产注入预期和托管费用浮

动费用方面，预计 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.07 元、0.40 元和

0.35 元，对应 PE 为 62.0 倍、11.3 倍和 12.8 倍，从企业价值角度，

目前折合每千瓦价值 3931 元。若发生资产注入或者取得委托管理

费的变动费用部分，存在超预期的可能性，首次给予“买入—A”

投资评级，6 个月目标价 6 元。 

■风险提示：一期电站电价下调；利用小时大幅下降；煤炭价格下

降幅度低于预期等； 

  
Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4,238.3 4,411.5 3,751.7 3,548.1 3,404.3 
净利润 21.4 16.4 44.8 246.4 216.5 

每股收益(元) 0.03 0.03 0.07 0.40 0.35 

每股净资产(元) 0.97 0.93 1.00 1.40 1.74 
 

盈利和估值 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

市盈率(倍) 129.8 169.6 62.0 11.3 12.8 
市净率(倍) 4.6 4.8 4.4 3.2 2.6 

净利润率 0.5% 0.4% 1.2% 6.9% 6.4% 

净资产收益率 3.8% 3.1% 6.9% 27.1% 19.5% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 33.3% 4.5% 5.1% 11.3% 10.5% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 投资要点 

从基本面来看，资产干净简单无负担，但由于过去几年控股子公司持续亏损，母公司现

金流短缺严重，只能依靠银行贷款来维持运营，考虑到高资产负债率和较少的在建工程，

其很难通过自身发展来改变现状。集团权益容量是公司的 5 倍左右，并曾做过承诺，预

计未来进行资产注入是大概率事件。 

 

随着煤炭价格的下降，公司 2012 年业绩逐季改善，全年扭亏转盈，河南省内合同煤和市

场煤已经出现显著倒挂，公司是电煤双轨制取消的最大受益公司之一，预计公司 2012 年

-2013 年煤炭采购均价同比下降 1%和 12%。 

 

站在目前的时点去看 2013 年，风险主要来自于利用小时的下降，2011 年由于特殊原因公

司利用小时较高，未来将逐步下降，回归正常水平，预计近两年利用小时下降幅度高于

河南省平均水平。 

 

假设公司标煤单价 2012 年-2014 年分别同比下降 1%、12%和 0%，上网电价 2012 年-2014

年维持在 2012 年的水平，利用小时 2012 年-2014 年分别同比下降 19.6%、5.4%和 4.1%的

情况下，预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.07 元、0.40 元和 0.35 元。 

 

公司目前托管集团电力资产，采用固定费用+浮动费用方式收取委托管理费，随着电价上

调和煤炭价格的下降，电力行业盈利逐步提升，预计 2012 年托管资产仍会亏损，2013 年

弥补上年亏损后会有所盈余，托管协议于 2013 年 8 月份到期，若托管协议续签且条款保

持不变，则从 2013 年起，有望开始收到变动费用部分，存在超预期的可能性。 

 

我们针对集团资产进行了梳理，并模拟了资产注入方案，可以看出，若资产注入顺利进

行，公司业绩有望明显增厚，预计 2013 年 EPS 有望提升至 0.45 元-0.57 元，2014 年 EPS

有望提升至 0.42 元-0.52 元。 

 

由于资产注入和委托管理费变动费用部分收取存在一定的不确定性，暂不考虑，预计公

司 2012 年-2014 年 EPS 为 0.07 元、0.40 元和 0.35 元，对应 PE 为 62.0 倍、11.3 倍和 12.8

倍。公司目前市值 27.7 亿元，按照最新资产负债表计算，折合每千瓦价值 3931 元，与目

前火电单位造价基本相符，处于合理水平，安全边际较高。若发生资产注入或者取得委

托管理费的变动费用部分，存在超预期的可能性，首次给予“买入—A”投资评级，6 个

月目标价 6 元。 

 

核心风险提示： 

 

（1） 一期电站电价下调： 

一期鸭河口发电公司上网电价高出二期 0.083 元/千瓦时，幅度为 19%； 

 

（2） 利用小时大幅下降； 

在现有假设基础上，控股子公司 2013 年-2014 年利用小时下降 100 小时分别减少每股收益 0.04

元和 0.03 元。 

 

（3） 煤炭价格下降幅度低于预期等； 

在现有假设基础上，控股子公司 2013 年-2014 年煤炭价格上升 1%分别减少每股收益 0.04 元和

0.03 元。 
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2. 历史情况 

2.1. 历史情况回顾 

豫能控股是 1997 年由河南省建设投资总公司（现河南投资集团）、河南省电力公司、中

国华中电力集团公司(现华中电网有限公司)和焦作市投资公司以其共同投资建设的焦电

三期的经营性净资产作为发起人资产设立的股份有限公司。 

 

股权理顺，获大股东支持：从公司成立时的股东结构来看，可以看到以河南建投、焦作

投资为代表的地方企业股权和以河南电力、华中电网为代表中央企业股权平分秋色，这

也造成了公司的尴尬地位，得不到两方面股东的支持。在 2007 年 11 月河南电力、华中

电网股权转让给河南投资集团后，公司股权理顺，开始得到大股东河南投资集团的大力

扶持。2010 年，公司向大股东定向增发，臵出原有低盈利资产、注入优质资产后，基本

面出现了重大改变。 

 

资产简单干净：到目前为止，公司拥有鸭河口电厂一期 55%、鸭河口电厂二期 100%股权，

权益容量 158.5 万千瓦，电厂全部位于河南省内。除此之外，公司还拥有电力检修公司

100%股权、新乡天益公司 5%股权等。总之，目前公司资产简单、干净，没有什么负担。 

 

图 1：公司股权结构  图 2：公司历年权益装机容量变化 

 

 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心  数据来源：公司年报 安信证券研究中心 
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图 3：公司历年重大事项 

 
数据来源：安信证券研究中心整理 

表 1：公司下属电站 
 机组构成 装机容量 权益 权益容量 投产时间 

鸭电公司（鸭河口电厂一期） 2×35 70 55% 38.5 1998、1999 

天益公司（鸭河口电厂二期） 2×60 120 100% 120 2008 

新乡中益公司 2×60 120 5%  拟建 

合计  190  158.5  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

图 4：豫能控股资产构成 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

2.2. 2011-2012 年业绩回顾 

豫能控股 2011 年实现归属于母公司净利润 1635 万元，进行分拆的话，利润主要来自下

•全资焦作电厂＃5、＃6（2×20万千瓦）

•权益容量40万千瓦1997年上市

•收购郑州新力30%股权（3×20万千瓦）；收购开封新力6%股权（1×12.5万千瓦）

•权益容量58.75万千瓦1998年

•焦作电厂增容改造，增加4万千瓦容量

•权益容量62.75万千瓦1999-2000年

•收购郑州新力20%股权

•权益容量74.75万千瓦2005年

•收购阳光热电35%股权（2×12.5万千瓦）；郑州新力投产1台20万千瓦机组

•权益容量94.2万千瓦2006年

•出售阳光热电35%股权（2×12.5万千瓦）；郑州新力投产1台20万千瓦机组

•权益容量94.75万千瓦2007年

•开封新力增容改造，增加1万千瓦容量

•权益容量94.81万千瓦2008年

•向大股东定向增发：置出焦作电厂＃5、＃6机组；收购鸭河口电厂一期55%股权（2×35万千
瓦）；收购鸭河口电厂二期100%股权（2×60万千瓦）

•权益容量209.31万千瓦
2010年

•出售郑州新力50%股权；出售开封新力6%股权

•权益容量158.5万千瓦2011年
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属 2 个电厂，即南阳天益公司和鸭河口公司。另外，如果没有出售郑州新力公司 50%股

权，2011 年业绩仍会亏损。 

 

2012 年分季度盈利逐步提升：2012 年上半年受到煤价上涨、电力需求疲弱、3 台机组检

修的影响，豫能控股出现了 8854 万元的亏损。但分季度来看： 1 季度公司 3 台机组检修、

年初煤价处于高位，所以公司出现了 6400 万元的亏损；2 季度正常发电，收入环比增长

了 23%，且煤价小幅下降，公司亏损 2500 万元；3 季度电量继续小幅反弹，收入环比增

长 3%，但由于煤价的明显下降，导致业绩扭亏为盈，盈利达到 7000 万元。 

 

表 2：净利润分解表（单位：万元） 
 2011 2012H 

归属于母公司所有者净利润 1,635 -8,854 

1、母公司本部 -5,331 -1,920 

2、南阳天益公司 10,794 -3,174 

3、鸭河口公司 977 -2,843 

4、检修公司及其他 27 -917 

5、郑州新力（已出售） -4,832  

其中：权益法投资收益 -14,759  

处臵长期股权收益 9,928  

数据来源：公司年报、半年报，安信证券研究中心 

 

表 3：2012 年分季度利润表（单位：百万元） 

 
1Q2012 2Q2012 3Q2012 

营业收入 826 1,015 1,043 

营业成本 810 957 877 

营业税金及附加 4 3 4 

销售费用 1 0 1 

管理费用 13 17 20 

财务费用 76 69 64 

投资净收益 
  

2 

营业利润 -78 -31 80 

营业外收入 0 0 1 

营业外支出 0 3 0 

利润总额 -78 -34 81 

所得税 0 0 0 

净利润 -78 -34 81 

少数股东损益 -14 -9 11 

归属于母公司所有者的净利润 -64 -25 70 

EPS（元） -0.10 -0.04 0.11 

数据来源：WIND 安信证券研究中心 

 

全年扭亏为盈：公司业绩预报显示 2012 年全年实现盈利 4000-4500 万元，扭亏为盈，其

中四季度业绩与三季度基本持平，考虑到年终费用计提可能会增多，猜测四季度经营层

面业绩环比三季度仍有提升。 
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图 5：河南省公用燃煤企业 2012 年分月度利润总额 

 
数据来源：电监会 安信证券研究中心 

 

3. 安全边际较高 

3.1. 利用小时存在下降风险 

随着河南省经济的快速发展，其电量亦保持较快增长，2002～2011 年用电量平均增速达

到 12.6%，发电量平均增速达到 12.5%，略高于全国平均水平的 12.3%。 

 

由于河南省电量消费中，高耗能行业占比较大（电解铝占比超过 18%、钢铁接近 6%），

在 2012 年受到宏观经济减速的影响，电力需求下滑较多，预计 2012 年全年用电量增速

约为 3%，而三峡、西北等外受电量增加，导致省内发电量增速仅为 1%。考虑到水电增

发的因素，预计 2012 年火电量基本持平。随着经济的逐步好转，预计 2013 年河南省火

电量增速为 6.5%，而 2014 年受到哈密－郑州特高压直流送电的影响，预计火电量增速

1.5%。 

 

装机增速较高：2012 年是河南省火电机组的投产高峰期，包括沁北电厂三期、新密电厂

二期等共投产火电机组 622 万千瓦，火电装机增速达到 13%。从发改委核准和在建项目

进度来看，预计 2013 年和 2014 年投产火电机组在 309、350 万千瓦，装机容量增速在 6%

左右。 

 

表 4：河南省新投产机组（单位：万千瓦） 

电厂名称 机组构成 
投产时间 

2011 2012 2013 2014 

林州热电 2×30 60 
   

驻马店热电 2×33 66 
   

辉县热电 2×30 30 
   

孟津电厂 2×60 120 
   

登封电厂二期 2×63 63 63 
  

沁北三期 2×100 
 

200 
  

新密电厂二期 2×100 
 

200 
  

神火电厂 1×60 
 

60 
  

新乡渠东热电 2×33 
 

33 33 
 

龙泉金亨电厂 2×66 
 

66 66 
 

郏县煤矸石 1×30 
  

30 
 

焦作东区热电 2×30 
  

60 
 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

亿元
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渑池热电 2×30 
  

60 
 

周口燃气 2×30 
  

60 
 

信阳燃气 2×30 
   

60 

焦作龙源 2×60 
   

120 

三门峡三期 1×100 
   

100 

洛阳阳光热电 2×35 
   

70 

合计 
 

339 622 309 350 

数据来源：国家能源局 安信证券研究中心整理 

 

图 6：河南省火电发电量和装机容量增速预测 

 

数据来源：中电联 安信证券研究中心 

 

河南省火电机组利用小时将持续下滑：由于 2012－2014 年火电装机容量增速高于火电量

增速，因此河南省的火电机组利用小时会持续下滑，预计将从 2011 年的 5370 小时下降

到 2014 年的 4550 小时，这对河南省的火电机组带来较大压力。 

 

图 7：河南省火电机组利用小时预测 

 

数据来源：中电联 安信证券研究中心 

 

预计公司近两年利用小时下降幅度高于河南省平均水平：2011 年，由于河南省本身利用

小时较高和别的一些特殊原因，公司利用小时处于高位，预计将逐步下滑，向正常回归。

预计 2012 年利用小时同比下降 20%，2013 年同比下降 5%，近两年下降幅度高于河南省
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平均水平。 

 

图 8：公司电站利用小时变动情况 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

3.2. 煤炭价格有望继续下降 

河南省是国内煤炭大省，2011 年原煤产量达到 2.1 亿吨，河南省内动力煤除了本地消化

外，还有部分供应给上海、江苏、湖北、湖南、江西等地。 

 

煤炭价格下降明显：由于前几年煤炭供应紧张，华东大量火电厂到河南采购煤炭，使河

南本地动力煤价不断向江浙沪地区靠拢。从秦皇岛的动力煤价和平顶山动力煤价比较来

看，其基本走势和价格基本一致，省内煤价甚至高于秦皇岛煤价。2012 年随着煤炭供需

的反转，煤价出现了大幅下跌，特别是沿海地区。而河南省内煤价下跌明显，目前平顶

山煤价已经低于秦皇岛煤价。 

 

图 9：平顶山动力煤与秦皇岛煤价对比 

 
数据来源：中国煤炭资源网 安信证券研究 

 

将受益于电煤双轨制取消：2012 年初，河南省合同煤含税标煤价在 900 元/吨，市场煤在

1050 元/吨。到 2012 年底，市场煤价已经下跌到 700－750 元/吨，已经低于合同煤价 850
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－900 元/吨，目前河南省内合同煤与市场煤价格出现了显著倒挂，因此豫能控股是电煤

双轨制取消的最大受益公司之一。 

 

公司目前合同煤比例 1/3 左右，市场煤炭采购来源较多，来自于河南、山西、陕西、甘

肃等地，主要通过电厂自身采购，部分来自于燃料公司采购，从运输途径来看，采用铁

路和汽车运输。 

 

2012 年一季度公司煤炭采购价格仍处于高位，从 6 月份开始出现明显下降，根据我们年

度投资策略观点，预计 2013 年煤炭价格将窄幅波动，预计 2012 年-2013 年公司煤炭采购

均价分别同比下降 1%和 12%。 

 

3.3. 安全边际较高 

主要盈利假设： 

（1） 煤炭标煤均价 2012 年-2014 年分别同比下降 1%、12%和 0%； 

（2） 上网电价 2012 年-2014 年维持在 2012 年的水平； 

（3） 利用小时 2012 年-2014 年分别同比下降 19.6%、5.4%和 4.1%； 

 

我们基于以上主要假设对公司盈利进行了预测，预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.07

元、0.40 元和 0.35 元，对应 PE 为 62.0 倍、11.3 倍和 12.8 倍；公司目前市值 27.7 亿元，

按照最新资产负债表计算，折合每千瓦价值 3931 元，与目前火电单位造价基本相符，处

于合理水平，安全边际较高。 

 

4. 打造集团电力融资平台 

4.1. 集团支持力度大 

豫能控股的大股东是河南投资集团。河南投资集团是隶属于河南省政府的国有投资公司，

主要投资于电力、造纸、水泥、交通运输、农业、化工、金融、房地产等行业，现在控

股 3 家上市公司，即豫能控股、同力水泥、安彩高科。 

 

目前集团投资的运行和拟建电力项目的总装机容量达到 1559 万千瓦，权益容量 801 万千

瓦，装机容量位居河南省前列。集团目前的权益容量是豫能控股的 5 倍左右。 

 

集团在 2010 年非公开发行股票时进行过承诺：“集团未来计划采取转让或委托豫能控股

管理等方式，达到减少和避免与豫能控股之间的同业竞争。”目前集团将其拥有的全部发

电企业股权委托豫能控股管理，未来集团将对控股的、尚未进入豫能控股的电力企业进

行分类，制定不同的处臵方案，针对不同特点，或关停、处臵或臵入豫能控股，最终彻

底消除同业竞争问题。 

 

表 5：河南建投投资的电力项目（不包括上市公司） 

电厂 机组 装机容量 股权 权益容量 投产时间 附注 

已运行 

郑州新力 5×20 100 50% 50 
 

2011 年臵出上市公司 

焦作天力 2×22 44 100% 44 
 

已关停 

新中益 2×22 44 64% 28 
 

已关停 

濮阳龙丰热电 3×5＋1×3 18 100% 18 
 

已关停 

鹤壁万和 2×22 44 60% 26 
 

已关停 

鹤壁同力 2×30 60 55% 33 
  

鹤壁丰鹤 2×60 120 50% 60 
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信阳华豫 2×30 60 10% 6 
  

首阳山 2×22+2×30 104 40% 41.6 
  

开封新力 1×12.5 12.5 30% 3.75 
  

沁北电厂 4×60＋2×100 440 35% 154 
  

许昌龙岗 2×35 70 30% 21 
  

许昌禹龙 2×66 132 30% 39.6 
  

洛阳双源 1×7.5＋2×16.5 40.5 35% 14 
  

三门峡华阳 2×30 60 40% 24 
  

小计 
 

1199 
 

447  
 

不含关停 

拟建 

鹤壁鹤淇 2×60 120 100% 120 2014-2015 
 

新乡中益 2×60 120 95% 114 2014 
 

濮阳龙丰 “上大压小” 2×60 120 100% 120 2015 
 

小计 
 

360 
 

354 
  

合计 
 

1559 
 

801  
  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

4.2. 托管费有望增加公司利润 

在 2009 年重大资产重组过程中，河南投资集团做出了关于避免与公司之间的同业竞争的

承诺，为履行承诺，2010 年 8 月，河南投资集团和公司签订了《股权委托管理协议》，河

南投资集团将其拥有的 14 家发电企业股权委托豫能控股管理，可行使除收益权和处臵权

以外的其他股东权力。 

 

《股权委托管理协议》约定，豫能控股采取固定费用+浮动费用方式向河南投资集团收取

委托管理费，固定部分每年 300 万元，浮动费用与被托管企业的经营业绩挂钩，按全部

托管企业当年度合计实现归属于河南投资集团的净利润弥补全部托管企业归属于河南投

资集团上一年度亏损后的 10%收取，如果受托企业当年合计实现的归属于河南投资集团

享有的净利润为亏损或者不足以弥补上年度亏损，公司不收取变动费用部分。协议首次

签订了 3 年，预计续签可能性很大。 

 

由于过去几年电力行业经营持续低迷，托管企业盈利能力不佳，母公司营业收入主要来

自于托管费用的固定部分 300 万元，没有变动费用。随着电价上调和煤炭价格的下降，

电力行业盈利逐步提升，预计 2012 年托管资产仍会亏损，2013 年弥补上年亏损后会有所

盈余，托管协议于 2013 年 8 月份到期，若协议续签且条款不变，则从 2013 年起，可开

始收到变动费用部分。由于托管协议存在较大不确定性，我们暂不考虑变动费用部分，

但存在超预期的可能性。 

 

4.3. 资产注入为大概率事件 

我们认为资产注入是大概率事件，主要原因在于： 

（1） 目前豫能控股母公司存在严重现金流短缺问题，其没有经营性资产，现金流入来

自于托管集团电厂的托管费和控股子公司的分红，但由于控股子公司过去几年持

续亏损，目前未分配净利润为-5 亿元，意味着在较长一段时间内，母公司难以从

控股子公司处得到分红。母公司每年财务费用和管理费用逾 5000 万元，现仅能

依靠增加银行贷款来满足日常运营。 

（2） 规划项目少：目前豫能控股仅有参股 5%的新乡中益公司处于拟建设状态，不能

通过在建机组投产来改善企业盈利和母公司现金流问题。 

（3） 资产负债率高：截止 2012 年 9 月 30 号，豫能控股资产负债率为 85.36%，处于较

高水平，净资产仅为 7.7 亿元，难以通过借债等方式来新建机组。 
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以上意味着公司短期内难以通过自身发展来解决母公司现金流短缺的问题，通过资产注

入来增大净资产，获取稳定现金流是大概率事件。我们预计集团未来会将优质的电力资

产股权注入上市公司，目前集团的权益容量是豫能控股的 5 倍左右，公司基数低，未来

的成长空间较大。 

 

4.4. 资产注入有望增厚公司业绩 

由于并不清楚资产注入会采用的具体方案和启动时间，我们对集团资产进行了梳理，按

照预计的河南省平均火电利用小时、煤炭价格变动幅度和预计的评估价格进行了资产注

入模拟，所模拟出来的结果和真实的情况可能会有较大差别，但资产注入增厚公司业绩

是基本确定的。 

 

表 6：集团盈利能力较好的电力资产 
公司 装机容量 表决权比例 

华能沁北发电 4×60+2×100 35% 

三门峡华阳发电 2×30 40% 

许昌龙岗发电 2×35 30% 

许昌禹龙发电 2×66 30% 

大唐洛阳首阳山电厂 2×22+2×30 40% 

鹤壁同力发电 2×30 55% 

鹤壁丰鹤发电 2×60 50% 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

主要假设条件： 

（1） 煤价：假设电站煤价 2013 年同比下降 10%，2014 年和 2015 年同比持平； 

（2） 利用小时：按照单机容量 30 万千瓦、60 万千瓦和 100 万千瓦分别进行假设，并

列于下； 

（3） 评估价格：参考上次臵入鸭电公司和天益公司的价格； 

（4） 增发价格：按照 4.5 元/股、5 元/股、5.5 元/股和 6 元/股四种价格进行分析； 

（5） 全部采取股权融资； 

 

表 7：利用小时假设 
利用小时 2013 年 2014 年 2015 年 

30 万机组 4500 4400 4400 

60 万机组 4700 4550 4550 

100 万机组 4900 4700 4700 

数据来源：安信证券研究中心 

 

4.4.1. 方案一：注入 7 家公司股权 

 

表 8：方案一：盈利预测 

  EPS PE 

  2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E 

发行价（元/股） 4.5 0.45 0.42 0.44 9.9 10.6 10.1 

5 0.48 0.45 0.47 9.3 9.9 9.5 

5.5 0.51 0.48 0.50 8.7 9.3 8.9 

6 0.54 0.50 0.52 8.2 8.9 8.6 

不资产注入  0.40 0.34 0.34 11.1 13.1 13.1 

数据来源：安信证券研究中心 

 

4.4.2. 方案二：只收购 60 万千瓦及以上机组股权—即只收购华能沁北发电 35%股权、

许昌禹龙发电 30%的股权和鹤壁丰鹤发电 50%的股权 
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表 9：方案二：盈利预测 

  EPS PE 

  2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E 

发行价（元/股） 4.5 0.48 0.44 0.46 9.3 10.1 9.7 

5 0.51 0.47 0.49 8.7 9.5 9.1 

5.5 0.53 0.49 0.51 8.4 9.1 8.7 

6 0.55 0.51 0.53 8.1 8.7 8.4 

不资产注入  0.40 0.34 0.34 11.1 13.1 13.1 

数据来源：安信证券研究中心 

 

4.4.3. 方案三：只收购华能沁北 35%股权、三门峡华阳发电 40%股权、许昌禹龙 30%股

权和鹤壁丰鹤发电 50%股权 

 

表 10：方案三：盈利预测 

  EPS PE 

EPS  2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E 

发行价（元/股） 4.5 0.49 0.45 0.47 9.1 9.9 9.5 

5 0.52 0.48 0.50 8.6 9.3 8.9 

5.5 0.54 0.50 0.52 8.2 8.9 8.6 

6 0.57 0.52 0.55 7.8 8.6 8.1 

不资产注入  0.40 0.34 0.34 11.1 13.1 13.1 

数据来源：安信证券研究中心 

 

经过对方案的测算，我们可以看出，若评估价格和增发价格合理，考虑到集团优质资产

盈利能力较强，若进行资产注入，即使存在股权摊薄，仍有可能大幅增厚公司业绩。除

此之外，集团拟建的三座电站预计将于 2014 年-2015 年投产，投产后存在二次资产注入

的可能性。 

 

5. 估值 

安全边际较高：如我们之前所分析，在不考虑资产注入和托管费用的浮动费用方面，预

计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.07 元、0.40 元和 0.35 元，对应 PE 为 62.0 倍、11.3

倍和 12.8 倍；公司目前市值 27.7 亿元，按照最新资产负债表计算，企业价值 74.7 亿元，

装机容量 190 万千瓦，折合每千瓦价值 3931 元，与目前火电单位造价基本相符，处于合

理水平，安全边际较高。 

 

有望超预期部分：公司超预期部分主要来自于资产注入预期和托管费用浮动费用的收取。 

 

由于资产注入和托管协议的续签均存在不确定性，我们暂时不做考虑，考虑到公司安全

边际较高，并且存在超预期部分，首次给予公司“买入-A”投资评级，6 个月目标价 6

元。 

 

6. 风险提示 

（1） 一期电站电价下调； 

一期鸭河口发电公司上网电价为 0.5222 元/千瓦时，二期天益发电公司为 0.4392 元/千瓦时，

一期高出 0.083 元/千瓦时，幅度为 19%； 

 

（2） 利用小时大幅下降； 

在做盈利预测时，我们对 2012 年-2014 年的利用小时做了具体的假设，此处测算了控股子公司

2013 年-2014 年利用小时在初始假设基础上面上升或者下降 100 小时对业绩的影响； 
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表 11：公司每股收益关于利用小时敏感性分析 

 2013E 2014E 

增加 100 小时 0.43 0.38 

初始假设 0.40 0.35 

减少 100 小时 0.36 0.32 

数据来源：安信证券研究中心 

 

（3） 煤炭价格下降幅度低于预期等； 

在做盈利预测时，我们对标煤均价做了具体的假设，此处测算了控股子公司 2013 年-2014 年标

煤均价在初始假设基础上面上升或者下降 1%对业绩的影响； 

 

表 12：公司每股收益关于煤炭价格敏感性分析 

 2013E 2014E 

上升 1% 0.36 0.32 

初始假设 0.40 0.35 

下降 1% 0.43 0.38 

数据来源：安信证券研究中心 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 01 月 24 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E  （百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4,238.3 4,411.5 3,751.7 3,548.1 3,404.3  成长性      
减:营业成本 3,841.7 4,010.7 3,319.1 2,869.2 2,774.1  营业收入增长率 1,149.4

% 

4.1% -15.0% -5.4% -4.1% 

营业税费 19.9 23.5 20.5 19.4 18.6  营业利润增长率 -107.7% -266.4% -374.6% 416.4% -10.8% 

销售费用 2.7 3.6 2.3 2.3 2.3  净利润增长率 -112.0% -23.4% 173.7% 450.4% -12.1% 
管理费用 68.2 71.5 86.8 87.2 87.6  EBITDA 增长率 -867.9% -15.3% 13.9% 39.0% -5.4% 

财务费用 246.0 278.6 262.2 248.5 234.9  EBIT 增长率 -284.0% -1.5% 27.0% 76.1% -8.5% 

资产减值损失 -12.0 - - - -  NOPLAT 增长率 -264.4% 9.4% 1.1% 96.9% -8.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 714.2% -10.9% -11.2% -2.3% -12.7% 

投资和汇兑收益 -58.2 -46.3 2.0 2.0 2.0  净资产增长率 274.1% -1.8% 7.4% 37.2% 24.2% 
营业利润 13.7 -22.8 62.7 323.6 288.7        

加:营业外净收支 20.4 47.7 -3.4 -3.4 -3.4  利润率      

利润总额 34.1 24.9 59.3 320.2 285.3  毛利率 9.4% 9.1% 11.5% 19.1% 18.5% 

减:所得税 3.4 - - - -  营业利润率 0.3% -0.5% 1.7% 9.1% 8.5% 

净利润 21.4 16.4 44.8 246.4 216.5  净利润率 0.5% 0.4% 1.2% 6.9% 6.4% 

       EBITDA/营业收入 15.6% 12.7% 16.9% 24.9% 24.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.1% 5.8% 8.7% 16.1% 15.4% 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E  运营效率      

货币资金 129.5 186.0 300.1 283.9 272.3  固定资产周转天数 197 334 367 357 341 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 37 76 73 74 73 

应收帐款 569.4 547.7 402.3 496.2 365.9  流动资产周转天数 97 159 167 167 167 

应收票据 341.5 147.7 268.3 125.1 252.4  应收帐款周转天数 29 46 46 46 46 

预付帐款 873.2 720.1 598.4 541.4 560.7  存货周转天数 5 16 15 14 14 

存货 122.4 264.5 55.7 221.1 46.5  总资产周转天数 333 525 556 548 532 
其他流动资产 - - - - -  投资资本周转天数 272 440 460 453 437 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 334.4 20.0 20.0 20.0 20.0  ROE 3.8% 3.1% 6.9% 27.1% 19.5% 

投资性房地产 10.4 10.1 10.1 10.1 10.1  ROA 0.5% 0.4% 1.1% 6.1% 5.9% 
固定资产 4,208.8 3,974.1 3,667.3 3,371.5 3,073.1  ROIC 33.3% 4.5% 5.1% 11.3% 10.5% 

在建工程 12.2 5.0 16.9 18.5 18.5  费用率      

无形资产 192.1 189.2 185.0 180.9 176.7  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

其他非流动资产       管理费用率 1.6% 1.6% 2.3% 2.5% 2.6% 

资产总额 6,795.5 6,065.8 5,528.4 5,270.5 4,798.2  财务费用率 5.8% 6.3% 7.0% 7.0% 6.9% 
短期债务 1,817.2 1,412.0 1,850.0 2,047.6 2,257.8  三费/营业收入 7.5% 8.0% 9.4% 9.5% 9.5% 

应付帐款 897.4 668.4 627.4 492.8 590.3  偿债能力      

应付票据 - 50.0 20.7 15.1 19.5  资产负债率 88.0% 86.8% 84.4% 77.6% 69.5% 

其他流动负债       负债权益比 733.2% 657.2% 542.6% 346.5% 227.3% 

长期借款 3,003.3 2,656.2 1,894.9 1,194.4 103.0  流动比率 0.68 0.72 0.59 0.58 0.46 
其他非流动负债       速动比率 0.64 0.61 0.57 0.50 0.45 

负债总额 5,979.9 5,264.8 4,668.1 4,090.0 3,332.4  利息保障倍数 1.06 0.92 1.24 2.30 2.23 

少数股东权益 213.7 222.3 236.8 310.6 379.4  分红指标      

股本 623.3 623.3 623.3 623.3 623.3  DPS(元) - - - - - 
留存收益 -21.5 -44.6 0.2 246.5 463.1  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 815.6 801.0 860.3 1,180.5 1,465.8  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E   2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 30.6 24.9 44.8 246.4 216.5  EPS(元) 0.03 0.03 0.07 0.40 0.35 
加:折旧和摊销 399.7 302.7 311.0 311.8 312.6  BVPS(元) 0.97 0.93 1.00 1.40 1.74 

资产减值准备 -12.0 - - - -  PE(X) 129.8 169.6 62.0 11.3 12.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.6 4.8 4.4 3.2 2.6 
财务费用 239.8 274.6 262.2 248.5 234.9  P/FCF -4.9 32.0 27.1 -30.0 -34.6 

投资损失 58.2 46.3 -2.0 -2.0 -2.0  P/S 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8 

少数股东损益 9.3 8.5 14.5 73.8 68.8  EV/EBITDA 12.5 13.3 10.5 7.1 6.6 

营运资金的变动 -355.9 -82.7 254.9 -182.9 257.1  CAGR(%) 118.6% 125.5% -169.3% 118.6% 125.5% 

经营活动产生现金流量 303.4 552.5 885.3 695.6 1,087.9  PEG 1.1 1.4 -0.4 0.1 0.1 
投资活动产生现金流量 -102.1 202.5 -9.9 -11.5 -8.0  ROIC/WACC 4.1 0.6 0.6 1.4 1.3 

融资活动产生现金流量 -279.3 -698.4 -761.4 -700.4 -1,091.4  REP 0.4 2.6 2.4 1.0 1.1 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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