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 公司业绩符合预期。2009 年度实现营业收入达到366.62 亿元，

营业利润为16.43 亿元，归属于母公司股东的净利润为11.62 亿

元，08年公司亏损25.58亿元。09年公司实现每股收益0.191元。

利润分配方案为每10股派发现金红利0.35元（含税）。 

 公司09年扭亏为盈，盈利大幅增长主要主要得益于发电量增长、

燃煤价格企稳下降及2008 年两次电价调整的翘尾效应使平均电

价较上年提升。同时公司投资收益较上年同期增加411.59 % 

 加大对清洁能源的投资。截至2010-3-29日，公司控股装机容量达

到2455万千瓦，权益装机容量达到2138万千瓦，共投产134万千

瓦火电机组、风电机组和水电机组。 

 09年投产的机组中风电和水电占比33%，从在建项目来看清洁能

源发电比例占到了19%，公司投资方向明显向新能源发电倾斜。 

 电价和煤价是决定公司业绩的最主要因素。从公司对燃料成本和

电价的业绩敏感性来看，公司对于煤炭价格的敏感性较大。当电

价不变的情况下（假设其他条件也不变），煤炭价格上涨5%，公

司业绩下滑77%，当煤炭价格上涨7%左右时，公司将会重现亏损。

我们认为在目前电价改革尚未启动，煤电联动不明朗的情况下，

煤炭价格仍然是影响公司业绩的最主要因素。 

 维持“中性”的投资评级。我们预计10年公司利用小时数和电价

有所上升，煤炭价格将会上涨。公司业绩同比将会下降。预计2010

年和2011年公司每股收益为0.11元和0.20元。维持中性的投资评

级。 

  

俞春燕 

电话：0769-22119410 

邮箱：ycy@dgzq.com.cn 

 
 

 

主要数据    2010 年 3 月 29 日 

收盘价(元) 4.99 

总股本(万股) 677108 

流通 A 股股本(万股) 459006 

12 月最高价(元) 6.80 

12 月最低价(元) 4.636 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研发中心，Wind资讯 
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1. 公司业绩符合预期 

2009 年度实现营业收入达到 366.62 亿元，营业利润为 16.43 亿元，归属于母公

司股东的净利润为11.62 亿元，08年公司亏损25.58亿元。09年公司实现每股收益0.191

元。利润分配方案为每 10股派发现金红利 0.35元（含税）。 

公司 09 年扭亏为盈，盈利大幅增长主要主要得益于发电量增长、燃煤价格企稳下

降及 2008 年两次电价调整的翘尾效应使平均电价较上年提升。同时公司投资收益较上

年同期增加 411.59 %，主要是由于本公司当期非同一控制下收购华瑞公司，增加其对外

投资收益及合营联营公司盈利增长。 

2. 加大对清洁能源的投资 

截至 2010-3-29 日，公司控股装机容量达到 2455 万千瓦，权益装机容量达到 2138

万千瓦，共投产 134万千瓦火电机组、风电机组和水电机组。 

09年投产的机组中风电和水电占比 33%，从在建项目来看清洁能源发电比例占到了

19%，公司投资方向明显向新能源发电倾斜。 

表 1：09年投产项目 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

表 2：在建项目 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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3.电价和煤价依然是决定公司业绩的最主要因素  

2009 年度本公司发生营业成本为 308.95 亿元，其中燃料成本 227.76 亿元，占总

成本的 73.72%；单位发电燃料成本为 220.73 元/千千瓦时，同比降低 11.35%；管理费

用 11.68 亿元，比去年上涨 6.25%，主要是新增合并单位及新机组投产所致；财务费用

29.48 亿元，比去年下降 0.56%，主要是国家去年下半年以来多次降息及本公司采用公

司债券、票据等低息融资方式等原因，有效的降低了财务费用。本公司全年供电煤耗完

成 323.00 克/千瓦时，主要是大机组容量比例上升所致。 

从公司对燃料成本和电价的业绩敏感性来看，公司对于煤炭价格的敏感性较大。当

电价不变的情况下（假设其他条件也不变），煤炭价格上涨 5%，公司业绩下滑 77%，当

煤炭价格上涨 7%左右时，公司将会重现亏损。我们认为在目前电价改革尚未启动，煤电

联动不明朗的情况下，煤炭价格仍然是影响公司业绩的最主要因素。 

表 3：公司业绩对电价（横轴）和煤价（纵轴）的变动敏感性 

 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 

-5.00% 77.27% 200.76% 324.26% 447.75% 571.25% 

0.00% 0.00% 123.50% 246.99% 370.49% 493.98% 

5.00% -77.27% 46.23% 169.72% 293.22% 416.71% 

10.00% -154.54% -31.04% 92.45% 215.95% 339.44% 

15.00% -231.81% -108.31% 15.18% 138.68% 262.17% 

20.00% -309.07% -185.58% -62.08% 61.41% 184.91% 

25.00% -386.34% -262.85% -139.35% -15.86% 107.64% 

30.00% -463.61% -340.12% -216.62% -93.13% 30.37% 

资料来源：东莞证券研究所 

公司积极收购煤炭资源扩展产业链，以消除煤炭价格波动对公司业绩的巨大影响。

09年，公司收购宁夏银星煤业获得其 45%股权、收购内蒙古福城矿业有限公司 35%股权、

内蒙古鄂托克前旗长城煤矿有限责任公司 25%股权。同时通过下属子公司收购了山西朔

州万通源二铺煤业 70%股权和山西东易忠厚煤业有限公司 70%股权。另外，公司还将积

极加大在山西省的煤炭产业投资力度，积极参与山西省的煤炭资源整合，在已收购上述

两矿的基础上，获取更多的煤炭资源。 

3.三季度业绩是高点，行业面临不确定性 
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公司全年毛利率为 16%，略低于 07 年时的毛利率 19%。毛利率提升一方面源于 08

年下半年电价的调整，一方面源于煤炭价格的下降。 

从单季毛利率来看，09年三季度是阶段性高点，随着煤炭价格的上涨，公司的毛利

率也有所回落。同时单季每股收益也在第三季度达到最高点。 

2010 年本公司预计力争完成发电量约 1,145 亿千瓦时，燃煤机组平均利用小时数

力争完成约 5035 小时左右，煤炭价格将比 2009 年有一定幅度的上涨。 

图 2：煤炭价格走势  图 3：单季毛利率和单季 EPS 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

4. 维持“中性”的投资评级 

我们预计 10 年公司利用小时数和电价有所上升，煤炭价格将会上涨。公司业绩同

比将会下降。预计 2010年和 2011年公司每股收益为 0.11元和 0.20 元。维持中性的投

资评级。 

表 4：公司利润预测表 

科目(百万元) 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010E 2011E 

营业总收入 20,492.46  31,960.78  36,661.82  40,328.00  45,167.36  

营业总收入—YOY   55.96% 14.71% 10.00% 12.00% 

营业总成本 18,818.18  35,297.16  35,261.00  39,432.72  43,261.30  

营业成本 16,533.17  30,993.92  30,895.33  35,085.36  38,392.26  

营业成本—YOY   87.47% -0.32% 13.56% 9.43% 

综合毛利率 19.32% 3.03% 15.73% 13.00% 15.00% 

营业税金及附加 207.90  227.94  247.72  274.23  307.14  

营业税金及附加率 1.01% 0.71% 0.68% 0.68% 0.68% 

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 687.79  1,099.13  1,167.87  1,250.17  1,400.19  

管理费用率 3.36% 3.44% 3.19% 3.10% 3.10% 

EBIT 3063.60  -360.21  4350.91  3718.24  5067.78  

EBITDA 5870.27  3435.78  8434.81  10272.38  5397.83  
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财务费用 1,381.91  2,965.13  2,948.46  2,822.96  3,161.72  

财务费用率 6.74% 9.28% 8.04% 7.00% 7.00% 

期间费用 2,069.70  4,064.26  4,116.33  4,073.13  4,561.90  

期间费用率 10.10% 12.72% 11.23% 10.10% 10.10% 

资产减值损失 7.41  11.05  1.62  0.00  0.00  

资产减值损失率 0.04% 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他经营收益 130.61  -77.61  241.83  200.00  200.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 130.61  -77.61  241.83  200.00  200.00  

其中  对联营和合营投资 130.61  -108.62  216.84  0.00  0.00  

营业利润 1,804.89  -3,414.00  1,642.65  1,095.28  2,106.06  

营业利润率 8.81% -10.68% 4.48% 2.72% 4.66% 

加 营业外收入 26.56  275.55  76.61  0.00  0.00  

减 营业外支出 8.50  24.06  18.35  0.00  0.00  

利润总额 1,822.95  -3,162.51  1,700.91  1,095.28  2,106.06  

减 所得税 275.94  -118.35  108.00  87.62  210.61  

  实际所得税率 15.14% 3.74% 6.35% 8.00% 10.00% 

加 未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1,547.01  -3,044.16  1,592.91  1,007.66  1,895.46  

减 少数股东损益 320.74  -486.07  430.49  273.82  526.52  

     少数股东权益/利润总额 17.59% 15.37% 25.31% 25.00% 25.00% 

归母公司所有者的净利润 1,226.27  -2,558.10  1,162.43  733.84  1,368.94  

销售净利率 5.98% -8.00% 3.17% 1.82% 3.03% 

YOY -归属母公司净利润   -308.61% -145.44% -36.87% 86.55% 

总股本(万） 602108.42  602108.42  602108.42  677,108.42  677,108.42  

基本每股收益(元) 0.204  -0.425 0.191 0.11  0.20  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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