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韶能股份 深证成指

公司研究 调研报告 电力、煤气及水的生产和供应业/火力

 “瘦身强体”，华丽转身指日可待。公司通过前期多元化经营，培养了新的

盈利增长点，目前正处于业务战略收缩和转型阶段。08-09 年公司出售锆

业、关停亏损火电机组等，09 年上半年综合毛利率提高到 31.2%。我们认

为公司未来极有有可能剥离水泥、齿轮及一些辅助贸易业务，届时公司将

拥有更多的资源和精力进行精心耕耘电力主业，做大做强纸业。 

 做大做强电力业务。08-09 年公司关停不良火电机组，不仅增强火电盈利

能力，而且使目前水电装机容量占比提高到 77.2%，极大增强了电力业务

的盈利能力和稳定性，而 CDM 项目和火电增值税减半征收每年增加约

6000 万元净利润，更是锦上添花。公司具备独到的“地利”和“人和”优

势进行新建或收购水电站；另外，建设生物质发电、存在参与核电投资的

可能性将使公司进入新的发展轨道。 

 重点培养优势纸业业务。经过多年的磨合，纸业业务 07 年开始盈利。公司

绿洲纸模产品以出口为主，具有较强盈利能力，09 年上半年主营业务收入

降低 42.0%的情况下，实现利润总额却增加了 49.8%。根据公司规划，公

司将依托当地的竹林资源，做大做强纸业业务，将纸业业务打造成“竹—

浆—纸”一体化模式，进入新的发展周期。 

 估值与评级。我们预测 2009-2011 年公司 EPS 分别为 0.05、0.19、0.26
元，目前股价对应的 PE 为 122X、32X、23X。我们认为韶能股份存在较

大的业绩改善空间，但改善过程需要 2-3 年的时间。鉴于目前价格偏高，

首次给予“中性”评级。 
  

 2010-01-29 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2246.5 1233.2 1620.0 2085.0 2192.0

(+/-%) 15.8 -32.0 -27.9 28.7 5.1

归属母公司净利润(百万元) -83.9 58.5 50.4 179.3 242.4

(+/-%)  -192.2 -4.2 -39.9 255.7 35.2

EPS(元) -0.09 0.06 0.05 0.19 0.26

P/E(倍) -71.7 102.9 121.8 32.1 23.4

 

股  价 2010-01-29 

RMB6.09  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 926 

流通 A 股（百万股） 780 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5069 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.07 

TRACING P/E (X)* -69.62 

EPS（元） 0.06 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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“瘦身强体”，业务转型中 

公司通过前期多元化经营，培养了新的盈利增长点，目前正处于业务战略收

缩和转型阶段。随着未来 2-3 年内转型完成，公司将迎来发展新契机。 

2008-2009 年公司进行一系列的不良资产剥离，包括出售锆业、关停亏损火

电机组等，并取得良好成果，2009 年上半年公司综合毛利率达到了 31.2%。在公

司实施做大做强电力产业的发展策略背景下，我们认为未来公司极有可能逐步剥

离水泥、机械齿轮及一些辅助贸易业务。 

随着上述资产的剥离或出售，公司将拥有更多的资源和精力进行精心耕耘优

势产业，如电力和纸业。充分发挥自身优势，重点开发水电，适度发展火电；结

合本地资源，进入新能源电力；同时，依托当地竹林资源和差异化经营优势，做

大做强纸业。 

图 1、历年主要业务占总收入比例 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所。 

 

“瘦身”有道 

公司于 1996 年以整体打包上市，上市之初就涉及非电业务。作为国有控股

企业，在国家进行国有企业改革时期，承担了一定的历史使命，同时公司也进行

多元化发展尝试，相继发展了锆、造纸、齿轮业务以及相关的贸易业务，然而多

元化发展道路并非一帆风顺，锆业自建成投产以来连续亏损。但公司通过多元化

发展的尝试，培养了优势纸业业务，而随着优势业务确立，目前进行业务战略收

缩和转型，2008 年锆业业务退出是业务战略收缩和转型的第一步。 

剥离不良火电资产。由于历史原因以及经营环境的变化，导致公司 9 号机组

和辰森电厂连年亏损，08-09 年关闭该两座电厂，极大地提高了公司电力资产盈

利能力。2008 年公司控股 50%的 9 号机组合营公司亏损 1.0 亿元，2008 年底进

行关停该机组。另外，2009 年转让了 2005 年以来一直亏损的辰森综合利用电厂

关停部分火电机组和出

售锆业，每年可以减少

约 4500 万元利润损失 
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机组容量并关停。该两座电厂的关停可使公司未来每年减少约 3000 万元的利润

损失。 

退出锆业业务。公司锆业务于 2003 年建成投产，在 5 年时间内累计投资 1.4
亿元，至 2009 年 5 月净资产为 6400 万元，平均每年亏损约 1500 万元。随着该

部分业务于 2009 年出售，公司未来每年可以减少约 1500 万元的利润损失。 

择机退出机械齿轮和水泥业务。历年来，公司机械齿轮、水泥业务盈利能力

较为稳定。我们认为公司在做大做强电力业务的经营战略背景下，未来对该两项

业务进行大规模产能扩张可能性较小，以技改为主。在经营环境恶化或在条件适

当时候，极有可能退出该两项业务。另外，公司三江水泥设备老旧，经营状况不

理想，曾经于 2007 年出租经营性资产，我们预计该部分资产即将被剥离。 

表 1、公司多元化发展进程 
时间 业务开展 
1996 年 整体上市中包含水泥业务 
业务拓展  
1998 年 重组韶关宏大齿轮 
2000 年 投资参股广东东方锆业科技 
2000 年 投资控股广东广之联商用设施配销公司 
2001 年 组建广东绿洲纸模包装制品公司 
2001 年 独资建设乐昌锆制品厂 
2004 年 重组韶关昌山水泥厂 
2005 年 重组南雄市珠玑纸业 
业务剥离 
2007 年 出租三江水泥所有的生产及附属设施，并于 2008 年 1 月 1 日解除 
2008 年 转让广东广之联商用设施配销公司股权 
2008 年 出租乐昌兆盈公司所有经营性资产 
2008 年 关停 9 号机组 
2008 年 关停辰森综合利用电厂 
2009 年 出售乐昌兆盈公司固定资产 
2009 年 转让辰森综合利用电厂 

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

 

“强体”有序 

做大做强电力业务。公司地处广东北部、湖南南部和江西西部接壤区，该三

个地区水电资源非常丰富，使公司拥有得天独厚的地利优势进行新建或收购水电

站，而回归主业的战略将使公司有更多的资源和精力进行做大做强水电业务。另

外，结合韶关市林业、农业资源，公司将开展生物质发电业务。 

大力发展优势纸业业务。经过多年磨合和精心培育，公司纸业业务盈利能力

逐年提高（09 年上半年例外），该业务从 2007 年开始盈利。根据公司规划，公司

将依托当地的竹林资源，积极进行技改和产能扩张，以绿洲纸模为主要平台，将

纸业业务打造成“竹—浆—纸”一体化模式。 

 

 

 

退出水泥、机械齿轮业

务将使公司集中精力和

资金做大做强优势业

务。 
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图 2、主要业务历年毛利率情况                     图 3、主要业务收入占总收入比例 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所。 

 

电力业务：做大做强 

电力是公司的主导业务，目前在役机组装机容量为 87.37 万千瓦，其中水电

和火电装机容量分别为 63.37 和 24.00 万千瓦，分布于湖南省的水电和火电容量

分别为 36.45 和 24.00 万千瓦，分布于广东韶关的水电装机容量为 26.92 万千瓦。 

表 2、公司电力资产情况 
电站 所属区域 投产时间 机组类型 装机容量 权益比例

在役机组 
孟洲坝发电厂 广东省韶关市 1998 年 水电 4.80  100.00%
钓鱼台水电厂 广东省韶关市 2005 年 水电 2.50  100.00%
横溪水电厂 广东省韶关市 1999 年 水电 5.00  100.00%
银溪水电厂 广东省韶关市 2003 年 水电 2.40  100.00%
大小转水电站 广东省韶关市 2002 年 水电 0.40  100.00%
金盘电站 广东省韶关市 2003 年 水电 0.16  80.00%
濛浬水电厂 广东省韶关市 2000 年 水电 5.00  100.00%
长安水电站 广东省韶关市 2001 年 水电 1.32  100.00%
富湾水电厂 广东省韶关市 2005 年 水电 1.20  100.00%
雄州水电分公司 广东省韶关市 2005 年 水电 1.64  100.00%
长潭水电站 广东省韶关市 2002 年 水电 0.50  100.00%
溢洲水电站 广东省韶关市 2007 年 水电 2.00  90.00%
遥田水电站 湖南省耒阳市 2003 年 水电 5.00  68.08%
耒中水电站 湖南省耒阳市 2001 年 水电 4.05  86.92%
翠江水力 湖南省郴州市 2003 年 水电 2.79  82.00%
波水电站 湖南省资兴市 2008 年 水电 0.70  100.00%
大洑潭水电站 湖南省辰溪县 2009 年 水电 20.00  65.00%
上堡水电站 湖南省耒阳市 2008 年 水电 1.41  100.00%
太洲水电站 湖南永州市 2009 年 水电 2.50 64.00%
耒杨综合利用发电厂 湖南省耒阳市 2006 年 火电 12.00  100.00%
张家界市桑梓综合利用发电厂 湖南省桑植县 2007-2009 年 火电 12.00  85.00%
合计 87.37 

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  
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图 4、公司电力资产分布 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所。 

 

水电：核心竞争力来源 

公司水电资产主要分布于韶关的乌江、浈江、杨溪水和北江流域，以及湖南

省南部的耒水流域和西部沅水流域（大洑潭水电站）。公司水电站以中小电站为主，

小水电受惠于国家政策鼓励，增值税按 6%征收，小水电销售电价未来有望得到

更一步的提高。公司小水电业务一直以来具有较强的盈利能力，也是公司最主要

的利润来源，在来水正常的情况下，基本上能保持 65%以上的毛利率。 

大洑潭水电站装机容量 20 万千瓦，占公司水电总装机容量比例为 31.56%，

是沅水干流梯级开发的第八级电站，具备较公司其他水电站更好的调节能力，有

着较好的盈利能力。随着大洑潭电站机组的全部投产，将大大增强公司水电稳定

的盈利能力。预计 2010 年开始每年将可以贡献 3000 多万元的净利润。 

公司于 2001 年重组耒阳市遥田水电站，并取得耒阳市电网资产。经过多年

发展，公司在耒阳市电力资产共 22.46 万千瓦，拥有耒阳市电网 50%的权益。由

于拥有自有电网，能够优先保证所发电量的销售,尤其是保证耒杨综合利用发电厂

充分出力，并可以根据需求在一定范围内调控上网价格的能力。另外，作为电网

资产，它将充分受益于当地经济发展所带来的售电量增长，从而增加了电网营业

收入和营业利润。 

未来发展：收购与新建并举 

湖南和韶关地区拥有丰富的水能资源，已投产的中小电站数量众多，公司地

处粤北，公司具备独到的“地利”和“人和”优势进行新建或收购水电站。公司

目前在建水电站项目有三个，合计装机容量为 4.6 万千瓦。拟开发项目还包括乐

昌峡 12 万千瓦以及湖南和江西等一些项目。 

表 3、公司在建水电资产情况 
电站 所属区域 投产时间 机组类型 装机容量 
湾头水电站（收购） 广东市韶关 2010 年初 水电 3.00 
厢廊水电站 广东市韶关 筹建 水电 1.60 
合计    4.60 

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

 

公司小水受惠国家政策

扶持，在来水正常的情

况下，基本上能保持

65%以上的毛利率。 

公司地处粤北，公司具

备独到的“地利”和“人

和”优势进行新建或收

购水电站。 
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广东省水能资源丰富，目前广东省以及韶关市地区的小水电资源基本上已开

发殆尽，因此公司在本地新建小水电站步伐或将趋缓。然而广东省小水电站收购

资源丰富，给公司提供足够的重组收购机会。广东省农村水电站可开发量 685 万

千瓦，截至 2008 年广东省小水电站装机容量已经达到 615 万千瓦，共建成小水

电站共建成 9336 座，居全国第一。韶关市中小水电站经济可开发量为 169.92 万

千瓦，预计 2010 年全市的中小水电站装机容量将达到 159.85 万千瓦。 

公司湖南的小水电开发立足于南部，向西部扩展，未来发展仍值得期待。湖

南省 5km 以上的河流有 5341 条，中小水电站 4000 多座。湖南省湘、资、沅、

澧水等流域干支流中 10 万千瓦以下的中小水电站可开发量为 683 万千瓦，截至

2007 年底，小水电装机规模为 371.7 万千瓦，开发程度为 54.4%。湖南小水电的

开发空间依旧广阔。 

表 4、水电资产重组收购情况 
时间 所收购电站 
1997 年 收购韶关市孟洲坝水电站 
2000 年 收购南雄市市属 4 座骨干水电站；重组并承建大小转和金盘水水电站

2002 年 重组遥田水电站、重组并承建耒阳市耒中水电站 
2003 年 收购湖南郴州市苏仙区石面坦电站 
2004 年 收购资兴市波水发电 
2005 年 重组收购杨溪、杨溪口水电站 
2006 年 重组收购溢州水电站 

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

 

CDM 项目收入贡献利润 

公司作为横跨湘、粤两省以经营水电为主营业务的上市公司，具备发展 CDM 
项目的独特资源优势。公司的大洑潭、溢洲和上堡水电站在联合国气候变化框架

公约（UNFCCC）执行理事会（EB）成功注册，公司可获取收益约为 3000 万元。

预计 CDM 项目收入将于 2010 年开始实现，持续至 2012 年。 

火电：增值税减半征收即将成行 

公司所属的张家界市桑梓和耒杨火电厂充分利用当地煤炭资源，采用环保循

环硫化床锅炉机组，发电所需燃料部分为煤矸石，为国家政策鼓励的火电项目。

公司正在争取煤矸石发电增值税减半征收的认证工作，如果认证成功，按照两座

电厂 24 万千瓦机组年收入 4.0 亿元计算，可以贡献净利润 2600 万元左右。 

张家界市桑梓电厂另外一台装机 6 万千瓦的机组投产将带来显著的规模效

益。公司耒杨电厂依托公司自营电网的优势，出力能力得到保证，09 年上半年没

有受金融危机电力压负荷的影响，从而保证其较强盈利能力。另外，2008 年公司

集中剥离不良火电资产，关停 9 号机组和辰森电厂，使公司火电业务资产结构得

到进一步优化，火电盈利能力得到大幅提升。2008 年公司控股 50%的 9 号机组

合营公司亏损 1.0 亿元，2008 年底进行关停该机组。2009 年转让了 2005 年以来

一直亏损的辰森综合利用电厂。该两座电厂的关停可使公司未来每年减少约 4000
万元的利润损失。 

2010-2012 年，CDM 项

目收入每年可贡献利润

3000 万元左右 

假如增值税减半增收认

证完成，可贡献净利润

约 2600 万元 
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生物质发电：新的增长空间 

 韶关市属粤北山区市，农业和林业资源非常丰富。公司在做大做强传统电力

业务外，充分利用韶关农业和林业资源，发展生物质发电。目前该项目总装机容

量为 12 万千瓦，一期项目为 6 万千瓦，目前处于前期准备阶段，预计 2010 年内

开工建设。 

韶关是我国重点林区，全市土地面积 18463 平方公里，森林覆盖率达 68.9%，

活立木总蓄积量 6524 万立方米。韶关农业优势明显，气候资源优越，随着近几

年加强了农业农村基础设施的建设，农业生产持续增长，形成了蔬菜、优质稻、

优质畜禽、优质鱼、特色水果、竹类、烟叶等七大农业主导产业。2008 年全市粮

食种植面积 235.09 万亩，总产量 84.46 万吨。其中，优质稻种植面积 84.74 万亩，

总产达 38.94 万吨；花生种植面积 60.32 万亩，总产量 10.11 万吨；全市毛竹林

面积增加到 100 多万亩，丛生竹林发展到 60 多万亩，全市烟叶面积发展到 21.11
万亩，产量达到 2.88 万吨。 

核电：存在参与投资的机会 

韶关核电项目是广东省“十一五”规划的重点前期预备项目之一，是广东首

个内陆核电项目，预计投资 560 亿元，总装机容量达 500 万千瓦。该核电项目位

于韶关市曲江区白土镇，离韶关市区中心约三十公里。目前该项目已经进入前期

准备开发阶段，但截至目前还未有股权比例划分的定论。另外，为配合该核电站

进行调峰，韶关市新丰县规划建设 240 万千瓦的抽水蓄能电站。根据目前核电经

营模式来看，核电站所在的当地政府或电力企业往往有机会参股核电经营。我们

认为韶能股份作为当地唯一的电力上市公司，存在参股核电或抽水蓄能电站建设

的可能性。但核电工程项目建设周期较长，一般为 5 年左右，因此即使参股核电

建设，对公司近 4-5 年的业绩影响较小。 

表 5、当地电力上市公司参股核电项目情况 
核电项目 当地电力上市公司 参股比例 
安徽芜湖 皖能电力 15% 
安徽吉阳 皖能电力 49% 
江西彭泽 赣能股份 20% 
福建宁德核电配套抽水蓄能电站 闽东电力 40% 

数据来源：联合证券研究所。  

 

非电力业务：有所为，有所不为 

公司通过前几年的多元化拓展，培育了新的盈利增长点。随着将纸业业务作

为重点培养业务的战略确立，目前公司进行战略收缩业务，2008 年锆业业务退出

是业务战略收缩的第一步。在做大做强电力，精心培育纸业的战略背景下，公司

的水泥、机械齿轮以及相关贸易服务业务将逐步退出。 

水泥：长期发展堪忧，短期或可保持稳定盈利， 

2007-2008 年公司水泥业务净利润分别为 3000 和 2000 万元左右，盈利能力

较强。我们预计公司水泥业务在未来 2-3 年内能够继续保持良好的经营态势，但

2012 年以后，当地水泥项目大量建设及投产，届时区域水泥竞争加剧，公司水泥

韶关市位处粤北山区，

农业、林业资源丰富，

发展生物质发电条件优

越 
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业务经营面临严重的考验，其发展前景堪忧。我们认为在公司突出电力业务经营

策略下，水泥业务在面临严峻的考验之前将会被剥离。 

2-3 年内有望保持现有盈利水平 

公司水泥资产包括韶关市三江水泥厂和韶关市昌泥建材公司，公司分别控股

88.23%和 75%。三江水泥是一家老立窑水泥企业，目前拥有有两条直径为 3.2
米的老式立窑水泥生产线，年生产能力 30 万吨。昌泥建材乐昌市的重点支柱企

业，目前拥有一条日产 2500 吨熟料新型干法旋窑水泥，规模在粤北地区最大，

于 2005 年 6 月投入运行。 

韶关市拥有丰富的生产水泥所需的石灰石，公司的水泥业务具备原材料价格

低，运输成本地等低成本经营优势。并且公司水泥生产利用煤矸石、粉煤灰、冶

炼废渣等废弃物固体工业废渣生产水泥产品，符合广东省、国家税务局等四部门

颁布的减免税政策，还可享受享有免征增值税的税收优惠政策。另外，公司昌山

水泥已经建设余热发电项目，充分利用水泥生产过程中的低余热发电。该项目建

成后，年产值 1500 万元，可实现利润 600 多万元。 

由于水泥销售的辐射带效应和运输成本限制，公司水泥业务集中于韶关地区。

作为华南地区重要的交通枢纽，韶关市未来 2-3 年内，基建工程以及交通建设的

水泥需求依旧旺盛。在当地水泥产能未大幅扩张的情况下，我们认为公司水泥业

务在未来 2-3 年内依旧能保持良好的态势。 

表 6、韶关市近期交通规划建设重点项目 
项目名称 建设标准 规模（公里） 投资（亿元） 投产时间

韶赣高速 高速公路 125 68 2008-2010
大广高速公路新丰段 高速公路 40 21.6 2009-2011
韶关至乐昌（含环城高速） 高速公路 150 85 2010-2012
韶赣铁路 铁路 117 40 2009-2011
国省道公路改建 一、二级公路 800 34.7 2010 年底

农村公路建设 三、四级公路 2500 18.5 2010 年底
数据来源：韶关市发改委，联合证券研究所。  

 

图 5、韶关市固定资产投资                                     亿元 
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预计未来 2-3 年内，韶

关市水泥需求维持高

位，水泥业务盈利能力

保持稳定 
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长期发展堪忧 

随着广东水泥工业逐渐转移，预计 2012 年后韶关市水泥产能将进入爆发式

增长态势，而本地水泥需求未能大幅度增长的情况下，公司水泥业务将面临严重

的考验，因此，选择退出该行业将是较为明智的策略。 

广东已明确淘汰落后水泥产能一揽子计划，到 2010 年，珠三角地区落后水

泥产能要全部淘汰。广东省水泥工业今后将向东北山区转移，集中在清远市和韶

关市，到 2015 年这两个地区新型的水泥产能将占全省比重的 37.98%。根据《韶

关市水泥工业专项发展规划（2009-2015）》，政府将加大新型干法水泥生产能力

的投资力度，同时加快淘汰落后的立窑水泥产能的步伐，至 2015 年全市将全部

淘汰立窑水泥生产工艺，实现新型干法水泥熟料总产能达 3000 万吨，水泥产能

达到 3480 万吨。例如，台湾水泥集团的 4 条 600 万吨水泥生产线和越秀集团 2
条 200 万吨水泥生产线都进入环评、立项程序。 

纸业：依托当地资源，做大做强 

公司纸业业务包括珠玑纸业和绿洲纸模公司，自 2003 年开展纸业业务，经

过多年的磨合和精心培育，公司纸业业务从 2007 年开始盈利。珠玑纸业属于传

统纸业业务，其盈利能力容易受国内经济和市场需求影响，具有一定的不稳定性。

绿洲纸模主要生产一次性可降解环保纸餐具，产品以出口为主，具有较强的成本、

技术、规模优势，体现其较强的盈利能力，09 年上半年主营业务收入降低 42.0%
的情况下，实现利润总额却增加了 49.8%。根据公司规划，公司将依托当地的竹

林资源，做大做强纸业业务。以绿洲纸模为业务平台，扩大产能规模，珠玑纸业

专门提供纸浆，将纸业业务打造成一体化模式。 

绿洲纸模和珠玑纸业都位于南雄市，而南雄市作为一个山区市，竹木资源非

常丰富，其中毛竹 45 万亩，黄竹和泥竹等丛生竹 15 万亩；现有活立毛竹储量 5000
多万条，年伐量超过 25 万吨。绿洲纸模和珠玑纸业作为南雄市龙头企业，为促

进当地经济以及增加就业，政府对企业的发展给予充分支持，在政府引导下，两

企业积极进行技改扩产。 

珠玑纸业拥有年产 3 万吨纸张生产能力，生产“珠玑牌”高级文化用纸、办

公用纸和工业用纸等系列产品。优质胶版纸和静电复印纸是广东省出版局教科书

用纸和省政府直属机关单位办公用纸的指定生产厂家，牛皮纸占据广东大部分市

场。 

绿洲纸模公司主要产品为一次性可降解环保纸餐具，拥有共 10 条半自动纸

餐具生产线和两条国内先进水平工业包装生产线，年产量超过3亿件纸餐具、2000
吨纸浆模塑工业包装制品。公司的生产规模和技术在国内同行业属于绝对领先地

位，纸餐具产品产销量连续多年居于全国第一，产值超国内同行企业第二位过一

倍。公司将进行全自动纸餐具生产设备扩产升级技术改造项目、模具及加热底板

技术升级技术改造，技改投产后该企业产值可达 5 亿元，预计 2012 底可建成。 

 

预计 2012 年后韶关市

水泥产能急剧扩张，公

司水泥业务将面临严重

的考验 

纸业业务经过多年磨合

和培育，2007 年开始盈

利。 

绿洲纸模公司的技术、

成本、规模优势明显，

产能扩张后将成为公司

重要的盈利增长点 
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机械齿轮：收入和利润保持稳定 

宏大齿轮主导产品是中型载重汽车变速器，客车变速器，变速器及后桥齿轮

配件，轿车后桥总成，拖拉机齿轮。出口产品主要有中型载重汽车后桥螺旋锥齿

轮，变速器齿轮和拖拉机齿轮，目前约 50%的产品出口。宏大公司是国家 863 计

划 CIMS 应用示范企业，国内主要客户为东风汽车、江淮契合、扬州亚星、金龙

联合、常州依维柯客车等。最近公司已为广汽集团试制一种新的变速箱，有望在

第三季度进行小批量生产。国外主要客户为世界 500 强之一的美国伊顿公司、世

界上最大农用机械生产商美国迪尔公司等，其出口业务从 2003 年约 100 万美元，

增加到 08 年约 1000 万美元，4 年间出口业务保持高速增长。 

随着国家对汽车零部件出口业务的鼓励和扶持力度的增强，以及国外汽车行

业的复苏带来汽车配件出口需求增长，预计该业务毛利率有望恢复至 23%左右。

另外，从 2005 年开始至今，该业务收入和业务规模保持稳定状态。我们认为在

公司实行做大做强电力主业的战略背景下，为集中精力和资金，公司在适当时机

退出该业务。 

盈利预测与估值 

盈利预测 

主要假设： 

水电：2010-2011 年正常来水； 

火电：2011 年公司综合利用电厂增值税减半征收； 

CDM：2010-2011 年 CDM 项目收入分别为 3000 万元； 

估值与评级 

我们预测 2009-2011 年公司 EPS 分别为 0.05、0.19、0.26 元，目前股价对应的

PE 为 122X、32X、23X。我们认为韶能股份存在较大的业绩改善空间，但改善

过程需要 2-3 年的时间。鉴于目前价格偏高，首次给予“中性”评级。 
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表 7、分业务盈利预测 百万元

项目 2007 2008 2009E 2010E 2011E
水力发电 

营业收入 430.1 586.4 520.0  650.0  700.0 
毛利率 63.2% 65.2% 58.00% 64.00% 65.00%

火力发电 
营业收入 665.2 600.2 380.0  420.0  430.0 
毛利率 9.4% -13.8% 14.00% 15.00% 24.00%

变速箱、齿轮 
营业收入 182.7 170.3 120.0  185.0  190.0 
毛利率 25.3% 22.4% 15.00% 22.00% 22.00%

纸业 
营业收入 188.3 232.7 190.0  260.0  300.0 
毛利率 12.8% 13.3% 11.00% 15.00% 18.00%

水泥 
营业收入 233.1 317.8 200.0  300.0  300.0 
毛利率 23.8% 16.4% 17.00% 17.00% 17.00%

贸易及服务 
营业收入 124.5 243.9 200.0  240.0  240.0 
毛利率 7.2% 5.1% 5.00% 5.00% 5.00%

其它 
营业收入 22.5 30.5 30.0  30.0  32.0 
毛利率 33.9% 12.2% 25.0% 25.0% 25.0%

合计 
营业收入 1940.5 2246.5 1620.0  2085.0  2192.0 
营业成本 1466.9 1817.3 1222.6  1439.6  1472.9 
毛利率 24.41% 19.11% 27.42% 30.18% 33.07%

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

 

风险提示 

来水情况不如预期 

公司中小水电装机容量占电力装机容量的 72%左右，属于径流式水电站，无

调节能力，而水电业务是公司最主要的利润来源，因此公司盈利状况受来水丰枯

影响比较明显。 

外围经济情况影响部分非电业务 

公司的机械齿轮、纸业业务的部分产品出口，国外经济调整引起市场需求变

化影响公司出口产品的盈利能力。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 776 778 1002 1331 营业收入 2246 1620 2085 2192
现金 180 386 506 818 营业成本 1817 1176 1456 1467
应收账款 266 185 238 250 营业税金及附加 11 8 10 11
其他应收款 52 38 49 52 营业费用 65 37 46 46
预付账款 113 71 87 88 管理费用 156 107 131 132
存货 151 88 109 110 财务费用 225 225 214 225
其他流动资产 13 11 13 14 资产减值损失 38 0 0 0
非流动资产 7466 7290 7200 7193 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 1 2 2 2 投资净收益 -42 0 0 0
固定资产 6334 6354 6329 6298 营业利润 -108 67 228 312
无形资产 117 117 118 120 营业外收入 27 15 50 60
其他非流动资产 1013 818 751 774 营业外支出 25 7 10 10
资产总计 8241 8069 8202 8525 利润总额 -106 75 268 362
流动负债 871 650 591 651 所得税 19 19 67 90
短期借款 152 0 0 0 净利润 -125 56 201 271
应付账款 188 106 131 132 少数股东损益 -41 6 21 29
其他流动负债 531 544 460 519 归属母公司净利润 -84 50 179 242
非流动负债 4221 4214 4205 4196 EBITDA 118 619 785 896
长期借款 3614 3614 3614 3614 EPS（元） -0.09 0.05 0.19 0.26
其他非流动负债 607 600 591 582
负债合计 5092 4864 4796 4847 主要财务比率
少数股东权益 303 309 331 360 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 926 926 926 926 成长能力

资本公积 1447 1447 1447 1447 营业收入 15.8% -27.9% 28.7% 5.1%
留存收益 473 523 702 945 营业利润 -193.6% -37.5% 238.5% 37.0%
归属母公司股东权益 2846 2896 3075 3318 归属于母公司净利润 -192.2% -39.9% 255.7% 35.2%
负债和股东权益 8241 8069 8202 8525 获利能力

毛利率(%) 19.1% 27.4% 30.2% 33.1%
现金流量表 净利率(%) -3.7% 3.1% 8.6% 11.1%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) -2.9% 1.7% 5.8% 7.3%
经营活动现金流 519 740 752 900 ROIC(%) 1.8% 3.0% 4.6% 5.6%
净利润 -125 56 201 271 偿债能力

折旧摊销 0 327 344 360 资产负债率(%) 61.8% 60.3% 58.5% 56.9%
财务费用 225 225 214 225 净负债比率(%) 78.87% 79.45% 77.45% 76.63%
投资损失 42 0 0 0 流动比率 0.89 1.20 1.70 2.04
营运资金变动 0 143 -10 43 速动比率 0.72 1.06 1.51 1.87
其他经营现金流 377 -12 3 1 营运能力

投资活动现金流 -965 -152 -253 -354 总资产周转率 0.27 0.20 0.26 0.26
资本支出 922 150 250 350 应收账款周转率 8 7 9 9
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.38 8.00 12.29 11.15
其他投资现金流 -44 -2 -3 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 240 -382 -380 -234 每股收益(最新摊薄) -0.09 0.05 0.19 0.26
短期借款 -253 -152 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.80 0.81 0.97
长期借款 620 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.13 3.32 3.58
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E -32.89 54.73 15.39 11.38
其他筹资现金流 -126 -229 -380 -234 P/B 0.97 0.95 0.90 0.83
现金净增加额 -206 206 120 312 EV/EBITDA 64 12 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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