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投资要点： 

 一季度业绩低于预期。1-3 月，公司营业收入 6.47 亿元，同比下降

19.66%；公司盈利 6546.29 万元，同比下降 3.14%。每股收益 0.1911 元。

 检修影响公司业绩，未来业绩环比好转，收入降幅有望逐步收窄。

广东省发展和改革委员会及广东省经济信息化委员会下达 2013 年给公

司下属的恒运 C 厂、恒运 D 厂合计 58.05 亿千瓦时上网电量的生产任务

（粤发改能电〔2013〕140 号），较去年发电量 60 万千瓦同比下滑约 5%。

公司一季度收入降幅约 20%，远超过地方政府为公司下达发电量降幅，

主要原因是公司 8#机组（30 万千瓦，占公司装机容量 25.6%）进行了大

型停机检修及改造，1 季度出力较少影响了公司发电量。随着检修的完

成公司电量逐步恢复，公司收入降幅将逐步收窄，按照地方政府下达任

务测试，预计降幅在 5%以内。 

 盈利能力环比提升，环比有望进一步提升。公司 1 季度销售毛利率

达到 26.77%，在电量大幅下降的情况下毛利率较四季度环比进一步提

升，体现了公司燃煤成本进一步降低，目前煤价基本稳定，预计随着电

量的上升，公司毛利率水平有进一步提升的空间。 

 地产业务下半年开始贡献业绩，有望影响今年及明年业绩。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，预计今年有望

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。不考虑房地产业绩，我们预计公司 2013-2014

年每股收益分别为 1.09、1.19,对应当前股价 PE 分别为 10、9 倍，即使

不考虑地产业务公司估值水平较低，考虑到地产业务业绩有望结转在

2013-2014 年，公司业绩有望大幅超出预期，综合考虑维持公司“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（不考虑房地产业务） 

  2011-12-31 2012-12-31 2013E 2014E 

营业收入 333,467.23 314,395.54  298675.763 313609.5512

营业收入增速 10.60% -5.72% -5.00% 5.00%

营业成本 280,660.11 241,405.62  218033.307 228934.9723

毛利率 15.84% 23.22% 27.00% 27.00%

营业税金及附加 2,521.98 2,572.32  2443.70  2321.52 

销售费用 412.32 2,313.99  800.00  800.00 

管理费用 12,876.15 14,818.16  15559.07  14781.11 

财务费用 18,524.85 20,977.63  20977.63  22026.51 

资产减值损失 13.20 16.93  0.00  0.00 

公允价值变动净收益         

投资净收益 (1452.48) 7485.23  8982.28  9880.50 

营业利润 17006.16 39776.11  49844.33  54625.94 

加：营业外收入 812.45 1093.26  0.00  0.00 

减：营业外支出 368.94 1158.01  0.00  0.00 

利润总额 17449.67 39711.36  49844.33  54625.94 

减：所得税 6904.71 10247.30  12461.08  13656.48 

净利润 10544.95 29464.06  37383.25  40969.45 

减：少数股东损益 3486.11 114.66  126.13  132.43 

归属于母公司所有者的净利润 7058.85 29349.40  37257.12  40837.02 

每股收益： 0.21 0.86  1.09  1.19 

每股收益增速 -47.83% 315.78% 26.94% 9.61%

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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信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所
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