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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 原有工业项目盈利稳定原有工业项目盈利稳定原有工业项目盈利稳定原有工业项目盈利稳定，，，，有望恢复性增长有望恢复性增长有望恢复性增长有望恢复性增长：：：：公司现有工业气体产能包括常州

邦益（2.5Nm3/h）、唐山中邦(2.1Nm3/h)贡献公司业绩较为稳定，在 5000 万/

年左右的水平，而且业绩较为稳定。受到 2008 底到 2009 年初金融危机的影响

工业气体销售收入出现了小幅下降，毛利率也出现了小幅下滑，随着钢铁行业

的好转预计 2010 年收入及毛利率均将有所恢复。 

� 新余项目业绩符合预期新余项目业绩符合预期新余项目业绩符合预期新余项目业绩符合预期：：：：公司成功拓展了江西新余工业气体项目，该项目一、

二期空分规模 5 万 Nm3/h，总投资 3.6 亿元，公司持 40%股份。新余项目一期

于 2009 年 7 月份投产，2009 年新余项目贡献投资收益 707.13 万元，按照公司

持股比例 40%推算新余气体一期实现利润 1767.83 万元，考虑到投产初期需要磨

合，基本符合盈利预期。预计 2010 年新余一期实现利润 5000 万元左右，贡献

公司投资收益 2000 万左右。新余二期投产后预计也将产生利润 约 5000 万元/

年，贡献公司投资收益约 2000 万元/年，是公司利润核心增长点。 

� 2011201120112011 年电网业务有望恢复性增长年电网业务有望恢复性增长年电网业务有望恢复性增长年电网业务有望恢复性增长：：：：公司供电照明（包括居民、商业等）占比

约在 40%-50%的比例，工业用电比例在 40%左右。郴州地区冶金等行业较为发达，

2009 年上半年受金融危机冲击较大。随着 2010 年经济的启稳好转，工业用电有

望环比增长较大，公司的电网业务收入有望保持高速增长，随着工业用电的恢

复性增长，毛利率水平也将有所提高。 

� 受益于区域规划受益于区域规划受益于区域规划受益于区域规划，，，，电网业务维持较快增长电网业务维持较快增长电网业务维持较快增长电网业务维持较快增长：：：：郴州处于湘粤赣交界地，交通较

为发达。郴州市目前拥有 42 万城镇人口，按照郴州市“两城”建设规划，到

2015 年郴州市城镇人口将达到 100 万人。随着城镇人口的增加及广东等沿海地

区向郴州等内地城市产业转移的逐步推进，郴州市的城市供电规模将持续增加，

有望保持 15%以上的增长速度。 

� 电网盈利仍有潜力可挖电网盈利仍有潜力可挖电网盈利仍有潜力可挖电网盈利仍有潜力可挖：：：：目前公司线损接近 15%，据我们测算，公司线损每下

降 1%， EPS 将增厚 0.045 元。但由于公司主要资产属于配电网络，线损水平很

难达到正常的水平，而且随着线损的下降，降低线损的难度进一步增大，但在

1-2 年内线损降低到 13%-14%的范围内还是有可能的，通过降低线损电网的盈利

仍有潜力可挖。 

� 余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观：：：：2009 年 10 月，公司在河北省邯郸市投资设立郴

电冀能投资有限责任公司，新建总投资约 2 亿元的 2*20MW 焦炉煤气发电厂，

建设期为 1.5 年。预计发电量 2.2 万千瓦时/年，按照河北地区 0.375 元/千瓦

时，贡献收入 7000 万左右，考虑到较低的成本，预计净利率在 30%左右，贡献

投资收益 2100 元，贡献每股收益 0.1 元，是公司近期利润的核心增长点。随着

未来电价的上调盈利有望超出现在预估水平。 

� 投资评级投资评级投资评级投资评级：：：：根据我们测算公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.41、0.63 元，

分别同比增长 38%和 54%，公司前期多元化投资项目盈利在 2010-2011 年释放，

这两年公司业务呈现出高增长态势。目前股价对应目前 PE 水平分别为 30 倍、

20 倍，公司估值水平并不算高。公司近几年多元化投资较为成功，体现了公司

新一届管理层的管理水平和投资能力，公司将在保持主业稳定增长的前提下，

积极拓展其他领域。此外，考虑到公司未来工业气体项目可能仍然取得突破继

而带来的业绩快速增长，给与公司“增持”的投资评级。 
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一一一一、、、、    工业气体具备竞争力工业气体具备竞争力工业气体具备竞争力工业气体具备竞争力，，，，继续拓展值得期继续拓展值得期继续拓展值得期继续拓展值得期

待待待待    

原有项目盈利稳定原有项目盈利稳定原有项目盈利稳定原有项目盈利稳定，，，，有望恢复性增长有望恢复性增长有望恢复性增长有望恢复性增长    

� 原有原有原有原有工业气体项目盈利稳定工业气体项目盈利稳定工业气体项目盈利稳定工业气体项目盈利稳定：：：：公司现有工业气体产能包括常州邦益

（2.5Nm3/h）、唐山中邦(2.1Nm3/h)主要为常州中天钢铁厂（年产

能300 万吨）、唐山港陆钢铁厂（年产量300 万吨）配套生产工业

气体（氧、氮、氩）。常州中天和唐山陆港都是民企背景，产品以

线材为主。以上两个工业气体项目贡献公司业绩较为稳定，在5000

万/年左右的水平，而且业绩较为稳定，主要原因由于公司分别与唐

山陆港钢铁公司和常州中天钢铁公司以合同的形式约定了70%和80%

的标准用气量（限定的最低购气量），工业气体项目需求端的风险较

小。 

� 2010201020102010年业绩恢复性增长年业绩恢复性增长年业绩恢复性增长年业绩恢复性增长：：：：受到2008底到2009年初金融危机的影响，

公司2008年-2009年工业气体销售收入出现了小幅下降，毛利率也出

现了小幅下滑，随着钢铁行业的好转预计2010年收入及毛利率均将

有所恢复。 

                表1：原有工业气体项目情况 

 持股比例 产能 配套钢厂年产能 备注 

常州邦益 45.50% 2.5Nm3/h 300 万吨 线材 

唐山中邦 45.50% 2.1Nm3/h 300 万吨 线材 

                   资料来源：山西证券 

图1：公司气体收入及增速                                图2：工业气体毛利率情况 
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资料来源：公司公告 
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新余项目业绩符合预期新余项目业绩符合预期新余项目业绩符合预期新余项目业绩符合预期    

� 新余项目新余项目新余项目新余项目：：：：公司成功拓展了江西新余工业气体项目，该项目一、二

期空分规模5 万Nm3/h，总投资3.6 亿元，公司持40%股份。新余项

目一期于2009年7月份投产，2009年新余项目贡献投资收益707.13万

元，按照公司持股比例40%推算新余气体一期实现利润1767.83万元，

考虑到投产初期需要磨合，基本符合盈利预期。预计2010年新余一

期实现利润5000万元左右，贡献公司投资收益2000万左右。新余二

期完全投产后预计也将产生利润 5000万/年左右，贡献公司投资收

益2000万元/年，是公司利润核心增长点。 

                表2：工业气体项目情况 

 持股比例 产能 配套钢厂年产能 备注 

新余中邦一期 40．00% 2.5Nm3/h 2009 年 7 月投产 

新余中邦二期 40．00% 2.5Nm3/h 
500 万吨 

预计 2010 年投产 

                   资料来源：山西证券 

市场有望进一步市场有望进一步市场有望进一步市场有望进一步突破突破突破突破    

� 公司具备较强的竞争优势公司具备较强的竞争优势公司具备较强的竞争优势公司具备较强的竞争优势，，，，工业气体具备成本优势工业气体具备成本优势工业气体具备成本优势工业气体具备成本优势：：：：公司介入工业气体

业务已经5 年，对项目经营管理经验的积累日渐丰富，对项目开发的操

作日渐成熟，具备一定的品牌优势。业气体80%左右的成本为电力，制气

的耗电情况对公司的盈利有很大影响，公司具备一定的技术优势，耗电

远小于行业平均水平，使得公司在推展项目及项目盈利上较其他企业具

备较大的竞争优势。 

� 钢铁产量回暖钢铁产量回暖钢铁产量回暖钢铁产量回暖，，，，期待新项目进一步拓展期待新项目进一步拓展期待新项目进一步拓展期待新项目进一步拓展：：：：公司目前在工业气体方面有一

定的储备项目，但由于下游钢铁未来仍不明确，使得公司对一些项目比

较谨慎，目前钢铁行业产量回暖比较明确，预计公司未来在工业气体项

目拓展上取得进一步进展。公司与新钢集团气体厂新老厂合作的事宜也

正在洽商。考虑到公司股本较小，单一项目的拓展对公司盈利的影响较

大。 

二二二二、、、、    区域电网业务迎来快速增长期区域电网业务迎来快速增长期区域电网业务迎来快速增长期区域电网业务迎来快速增长期    

电网业务迎来快速增长期电网业务迎来快速增长期电网业务迎来快速增长期电网业务迎来快速增长期    

� 母公司利润基本反映电网盈利水平母公司利润基本反映电网盈利水平母公司利润基本反映电网盈利水平母公司利润基本反映电网盈利水平：：：：电网业务是公司的传统业务，电网

由公司下辖的各个分公司分别经营。公司电网业务主要又母公司经营，

母公司除了电网的盈利资产外基本没有其他盈利资产，母公司利润基本

可以反映公司电力业务的盈利水平。经我们简单测算，2009年扣除非经

常损益后母公司每股收益在0.1元左右，但考虑到2009年受金融危机影

响，公司电网业务真实盈利略高于2009年水平。  

� 2011201120112011年电网业务有望恢复性增长年电网业务有望恢复性增长年电网业务有望恢复性增长年电网业务有望恢复性增长：：：：公司供电照明（包括居民、商业等）
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占比约在40%-50%的比例，工业用电比例在40%左右。郴州地区冶金等行

业较为发达，2009年上半年受金融危机冲击较大。随着2010年经济的气

温好转，工业用电有望环比增长较大幅度增长。我们认为2010年公司电

网业务收入有望保持高速增长，随着工业用电的恢复性增长，毛利率水

平也将有所提高。 

� 受益于区域规划受益于区域规划受益于区域规划受益于区域规划，，，，电网业务维持较快增长电网业务维持较快增长电网业务维持较快增长电网业务维持较快增长：：：：郴州处于湘粤赣交界地，交

通较为发达。2009年郴州市提出将郴州建设成为“湖南最开放城市、湘

粤赣省际区域中心城市”。根据“两城”建设目标，市开发区进一步完

善了 “以发展区域总部经济为龙头，发展高新技术产业和现代服务业

商业”的“1+2”发展战略，提出通过15至20年的时间将开发区打造成

“湘粤赣区域总部经济聚集地、湘南高新技术企业孵化地、郴州现代服

务业商业发祥地”。郴州市目前拥有42 万城镇人口，按照郴州市“两城”

建设规划，到2015年郴州市城镇人口将达到100 万人。随着城镇人口的

增加及广东等沿海地区向郴州等内地城市产业转移的逐步推进，郴州市

的城市供电规模将持续增加，有望保持15%以上的增长速度。 

� 电网盈利仍有潜力可挖电网盈利仍有潜力可挖电网盈利仍有潜力可挖电网盈利仍有潜力可挖：：：：目前公司线损接近15%，据我们测算，公司线

损每下降1%， EPS 将增厚0.045元。但由于公司主要资产属于配电网络，

线损水平很难达到正常的水平，而且随着线损的下降，降低线损的难度

进一步增大，但在1-2年内线损降低到13%-14%的范围内还是有可能的，

通过降低线损电网的盈利仍有潜力可挖。 

图3：电网业务收入及增速                                  图4：电网业务毛利率水平 
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 资料来源：公司公告 

三三三三、、、、    水力发电业务水力发电业务水力发电业务水力发电业务    

已有水电项目已有水电项目已有水电项目已有水电项目    

� 已有水电项目已有水电项目已有水电项目已有水电项目：：：：郴州境内小水电资源丰富，公司自有电源以两座小水电

站（湘江水电和永兴水电）为主，全年利用小时数3500-4000 小时之间，
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其中只有永兴水电上公司的电网。公司水电业务盈利能力较强，为公司

贡献了一定收益，但由于规模较小对对公司盈利影响有限。由于初期借

款较多，财务费用较高，随着贷款的逐步归还，利润有较大提升空间。 

                                 表3：公司旗下电厂情况 

电厂 
装机容量 

（万千瓦） 
权益比率 

权益装机容量 

（万千瓦） 
供电电网 

湘江水电 2.4 80% 1.9 国家电网 

永兴水电 3 70% 2.1 郴电国际 

总计 5.4  4  

                                   资料来源：公司公告 

在建在建在建在建水电项目水电项目水电项目水电项目    

� 临沧郴电水电临沧郴电水电临沧郴电水电临沧郴电水电：：：： 2009 年9 月，公司在云南投资组建临沧郴电水电投资

公司，着手新建忙糯河水电站和迁信河水电站，2 座水电站装机总容量

2.26 万千瓦，计划投资1.06 亿元，预计一年半左右时间竣工运行。简

单测算预计临沧郴电水电为公司贡献每股收益在0.02元左右，由于初期

财务费用较多，随着运行贷款的归还财务费用降低后贡献收益将逐步提

升。 

� 公司积极拓展公司积极拓展公司积极拓展公司积极拓展销水电拓展销水电拓展销水电拓展销水电拓展：：：：公司将抢抓国家新能源政策机遇，继续发挥

在小水电领域的建设和运营优势，加大小水电清洁能源的投资力度，目

前湖南小水电基本已经开发完毕，公司开始拓展其它区域的小水电的开

发，目前在云南已经取得了进展，预计未来可能会有进一步进展。 

表4：：：：沧郴电水电简单盈利预测（财务费用按照投资总额的80%测算；折旧率按照3.8%测算） 

 项目 沧郴电水电 

装机容量（万千瓦） 2.26 

总投资（亿元） 1.06 

电价（元） 0.3 

假设发电小时 4000 

年设计发电量（万千瓦时） 9040.00 

年收入（万元） 2317.95 

年折旧（万元） 402.80 

年财务费用（万元） 474.88 

年其他成本（万元） 500.00 

年利润（亿元） 799.23 

持股比例 51.00% 

贡献每股收益(元) 0.02 

资料来源：山西证券 
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四四四四、、、、    其他投资值得期待其他投资值得期待其他投资值得期待其他投资值得期待    

余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观    

� 余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观余热发电项目贡献收益可观：：：：2009年10月，公司在河北省邯郸市投资设

立郴电冀能投资有限责任公司，兴建总投资约2 亿元的2*20MW 焦炉煤

气发电厂，建设期为1.5年，预计2011年投产。 

� 盈利预估盈利预估盈利预估盈利预估：：：：预计发电量 2.2 万千瓦时/年，按照河北地区 0.375 元/千瓦

时，贡献收入 7000 万左右，考虑到较低的成本，预计净利率在 30%左右，

贡献投资收益 2100 元，贡献每股收益 0.1 元，是公司近期利润的核心

增长点。 

� 电价仍有望上调电价仍有望上调电价仍有望上调电价仍有望上调：：：：2010年合同煤较2009年普遍上涨30-50元/吨，同比上

涨5%-10%，全国多数火电企业又将进入微利状况，部分燃料成本管理较

差的企业将又进入亏损，在目前电价水平下又触动了煤电联动点，考虑

到火电企业的盈利压力预计未来电价上调的可能性很大。2011年前电价

上调5%的可能性较大，随着电价的上调盈利有望超出现在预估水平。 

自来水公司收购自来水公司收购自来水公司收购自来水公司收购    

� 收收收收购自来水公司股权购自来水公司股权购自来水公司股权购自来水公司股权：：：：公司以现金16,831.54 万元收购南方水务有限公

司所持有的郴州市自来水有限责任公司（以下简称郴州市自来水公司）

100%的股权。收购完成后，郴州市自来水有限责任公司成为本公司的全

资子公司，收购还需要进一步得到批准。 

� 经营情况经营情况经营情况经营情况：：：：郴州市自来水公司的主要财务数据（未审）为2009 年末资

产总额38950 万元，负债总额21334 万元，资产净额17616 万元，2009 

年营业收入7030 万元，净利润410 万元。 

� 收购长远意义重大收购长远意义重大收购长远意义重大收购长远意义重大：：：：目前看郴州市自来水公司对公司的盈利贡献较少，

但考虑到郴州市的长远发展，增长空间巨大。此外，未来自来水价格理

顺后盈利能力有望进一步提高。目前拥有42 万城镇人口，按照郴州市

“两城”建设规划，到2015年郴州市城镇人口将达到100 万人。随着城

镇人口的增加及广东等沿海地区向郴州等内地城市产业转移的逐步推

进，郴州市的城市供水规模将持续增加。 

五五五五、、、、    盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

盈利预测假设盈利预测假设盈利预测假设盈利预测假设    

� 河北省邯郸市余热发电项目于2011年初投产； 

� 新余二期于2011年初投产； 

� 常州中邦、唐山中邦2010-2011年所得税为12.5%，其他业务所得税为
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25%； 

� 由于自来水公司收购尚需要得到批准，盈利预测时未将该部分纳入； 

� 其他假设见表。 

盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果    

� 盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果：：：：根据我们测算公司2010-2011年每股收益分别为0.41、

0.63元，分别同比增长38%和54%。公司前期多元化投资项目盈利在

2010-2011年释放，这两年公司业务呈现出高增长态势。 

� 公司对公司对公司对公司对2010201020102010年的经营计划支持我们的盈利预测年的经营计划支持我们的盈利预测年的经营计划支持我们的盈利预测年的经营计划支持我们的盈利预测：：：：公司计划2010年实现收

入14.99万元，同比增长；实现利润8000万元，同比增长，利润增幅远

大于收入的原因是新余项目通过投资收益来体现利润。公司的预测基本

支持我们对公司2011年的业绩预测。 

                                                                                表5：盈利预测假设 

   2008 年  2009 年 2010E  2011E 

营业收入     166467.38  187740.79  

电力供应业 91,381.19 115,833.98 139000.78  152900.86  

工业气体制造业 28,428.47 26,158.67 27466.60  28839.93  

焦炉气发电业务     - 6000 

营业收入增速         

电力供应业 -11.92% 26.76% 20% 10% 

工业气体制造业 -4.35% -7.98% 5% 5% 

焦炉气发电业务     - - 

营业成本     134081.29  149992.89  

电力供应业 76,924.38 99,619.83 118150.66  129965.73  

工业气体制造业 14,711.86 14,912.16 15930.63  16727.16  

焦炉气发电业务     - 3300 

毛利率         

电力供应业(%) 15.82% 14.00% 15% 15% 

工业气体制造业(%) 48.25% 42.99% 42% 42% 

焦炉气发电业务(%)     - 45% 

                       资料来源：山西证券 

                       表6：盈利预测 

   2008 年报  2009 年报 2010E 2011E 

营业收入 125,050.55 144,058.16 166467.38  187740.79  

营业成本 96,547.22 115,682.95 134081.29  149992.89  

营业税金及附加 489.27 635.01 762.01  838.21  

管理费用 12,814.80 11,425.82 11,500.00 12,500.00 

财务费用 6,857.21 5,117.11 6,000.00 6,500.00 

资产减值损失 12,672.54 -321.63 0 0 
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公允价值变动净收益 -3.38 4.82 0 0 

投资净收益 -83.71 763.4 2000 4000 

营业利润 -4,417.59 12,287.11 16,124.08  21,909.69  

营业外收入 9,381.79 1,455.08 0 0 

营业外支出 16,595.84 711.8 0 0 

利润总额 -11,631.64 13,030.39 16,124.08  21,909.69  

所得税 2,947.26 1,789.17 2259.852392 3223.74358 

净利润 -14,578.90 11,241.22 13,864.23  18,685.94  

少数股东损益 5,349.87 5,001.66 5251.743 5514.33015 

归属母公司净利润 -19,928.78 6,239.56 8,612.48  13,171.61  

基本每股收益(元) -0.948 0.2967 0.41  0.63  

                       资料来源：山西证券 

六六六六、、、、    投资建议投资建议投资建议投资建议    

� 投资建议投资建议投资建议投资建议：：：：根据我们测算公司2010-2011年每股收益分别为0.41、0.63

元，对应目前PE水平分别为30倍、20倍，公司估值水平并不算高。公司

近几年多元化投资较为成功，体现了公司新一届管理层的管理水平和投

资能力，公司将在保持主业稳定增长的前提下，积极拓展其他领域。此

外，考虑到公司未来工业气体项目可能仍然取得突破继而带来的业绩快

速增长，给与公司“增持”的投资评级。 

七七七七、、、、    投资风险投资风险投资风险投资风险    

� 公司正积极拓展多元化投资，多元化投资失败可能带来的风险； 

� 电力需求增速不达预期的风险； 

� 丰水期来水偏少，抬升外购省网电量，拉低电网毛利； 

� 钢铁产业持续低迷风险：公司工业气体与钢铁产业密切相关，如果钢铁

产业低迷对公司业绩有一定影响。 



                                                     公司研究公司研究公司研究公司研究/研究报告研究报告研究报告研究报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分请务必阅读正文之后的特别声明部分请务必阅读正文之后的特别声明部分请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

9

 

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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