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煤价上涨严重影响公司业绩  中性 维持评级 

             分析师：邹序元   ：zouxuyuan@chinastock.com.cn  ：010-6656 8668   执业证书编号：S0130208061595 
1．事件 

4 月 29 日，公司公布 2010 年第一季度报告。报告期内，公司实现营业收入 106 亿元，同比增长 25%；归属母公

司股东净利润 0.77 亿元，同比下降 60%。每股收益为 0.0114 元。 

2．我们的分析与判断 

（1）季度发电量同比大幅上升，环比持平 

2010 年第一季度，公司发电量为 297.91 亿千瓦时，同比增长约 23.01%；上网电量为 276.85 亿千瓦时，同比增长

约 22.94%。相应的，公司营业收入大幅提高，同比增长 25%。分地区看，山东、四川、河南、宁夏等地区的发电量同

比大幅增长，而安徽地区发电量出现下降。 

从季度环比数据上看，2010 年第一季度发电量与 09 年第四季度基本持平。其中，四川火电发电量大幅增长；宁

夏平稳增长；山东、安徽、河南的发电量均出现下降。公司季度营业收入与 09 年第四季度基本持平。 

图 1：2010 年第一季度分地区发电量同比变化 图 2：2010 年第一季度分地区发电量环比变化 
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资料来源：中国银河证券研究所、公司公告  

（2）煤价上涨严重影响公司业绩 

报告期内，公司管理费用率和财务费用率分别为 6.87%和 2.43%，继续呈现下降趋势。但是受煤价上涨因素影响，

公司营业成本同比飙升了 38%，直接导致季度毛利率大幅下降至 8.45%。受此因素影响，公司季度归属母公司股东净

利润同比下降 60%，环比下降 70%，第一季度加权平均净资产收益率仅为 0.49%。 

近期市场煤价格依然坚挺，因此在没有电价调整的情景下，公司盈利能力短期内难以明显回升。 
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图 3：季度毛利率变化 图 4：季度财务费用率变化 
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资料来源：中国银河证券研究所、公司公告  

3．投资建议 

在煤炭价格依然坚挺的背景下，公司面临着巨大的成本压力。如果没有相应的上网电价调整措施，公司业绩仍将

徘徊在盈亏平衡点左右。 

我们假设 2010 年 6 月有一次上网电价调整，上调幅度为 3%（折合全年提高 1.5%），则预计 2010-2012 年公司每

股收益分别为 0.12、0.23 和 0.25 元。 

公司业绩对上网电价、煤价、发电小时数的敏感性非常高，业绩波动剧烈。正如公司公告中所述，鉴于国家目前

的电价调整政策的推出具有不确定性，因此无法就下一报告期的盈利状况作出准确判断。鉴于较大的不确定性，我们

维持对公司“中性”的投资评级。 

 

表 1：公司业绩对上网电价和燃料成本的敏感性分析 

综合上网电价变化 
2010 每股收益（元） 

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 

3% 0.21  0.23  0.25  0.27  0.30  

6% 0.14  0.16  0.18  0.20  0.22  

9% 0.06  0.08  0.10  0.12  0.14  

12% -0.02  0.00  0.02  0.04  0.06  

单
位
燃
料
成
本
变
化 15% -0.10  -0.08  -0.06  -0.03  -0.01  

资料来源：中国银河证券研究所 
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公司财务报表预测（百万元） 

附表 1：公司财务预测及相对估值分析 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 1874  1244  2499  2866 3210 营业收入 31961  36662  41643 47762 53493 

应收票据 19  325  342  393 440 营业成本 30994  30895  36432 41015 45790 

应收账款 1950  3259  3765  4318 4836 营业税金及附加 228  248  92 105 118 

预付款项 170  482  482  482 482 销售费用 0  0  0 0 0 

其他应收款 210  242  275  315 353 管理费用 1099  1168  1247 1339 1419 

存货 1782  1346  1497  1686 1882 财务费用 2965  2948  3133 3501 4095 

其他流动资产 551  661  661  661 661 资产减值损失 11  2  0 0 0 

长期股权投资 2663  4740  4740  4740 4740 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

固定资产 60815  63763  71123  77936 84204 投资收益 -78  242  400 400 400 

在建工程 8203  12570  12570  12570 12570 汇兑收益 0  0  0 0 0 

工程物资 7  22  22  22 22 营业利润 -3414  1643  1138 2202 2472 

无形资产 1194  2926  2785  2643 2501 营业外收支净额 251  58  58 58 58 

长期待摊费用 0  0  7  14 19 税前利润 -3163  1701  1197 2261 2530 

资产总计 84642  100478  109665  117543 124818 减：所得税 -118  108  84 158 177 

短期借款 12006  16793  22797  24956 26296 净利润 -3044  1593  1113 2102 2353 

应付票据 1655  1357  1597  1798 2007 归属于母公司的净利润 -2558  1162  812 1535 1718 

应付账款 3464  3721  2196  2472 2760 少数股东损益 -486  430  300 568 635 

预收款项 0  82  82  82 82 基本每股收益 -0.42  0.17  0.12 0.23 0.25 

应付职工薪酬 210  219  219  219 219 稀释每股收益 -0.42  0.17  0.12 0.23 0.25 

应交税费 167  267  267  267 267 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

其他应付款 2967  1983  1983  1983 1983 成长性   

其他流动负债 2606  3003  3003  3003 3003 营收增长率 55.96% 14.71% 13.59% 14.70% 12.00%

长期借款 40370  42439  46039  49639 53239 EBIT 增长率 - - -11% 36.98% 16.29%

预计负债 0  0  0  0 0 净利润增长率 - - -30% 88.91% 11.91%

负债合计 69179  79633  87951  94187 99624 盈利性   

股东权益合计 15463  20845  21714  23356 25194 销售毛利率 3.03% 15.73% 12.51% 14.13% 14.40%

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 -9.52% 4.34% 2.67% 4.40% 4.40%

净利润 -3044  1593  1113  2102 2353 归属 ROE -23.22% 7.41% 5.00% 8.86% 9.27%

折旧与摊销销 7647  8686  4788  5335 5881 ROIC -0.47% 4.57% 3.61% 4.61% 5.04%

经营活动现金流 3516  6668  6641  10183 11627 估值倍数   

投资活动现金流 -12762  -17292  -11613  -11613 -11613 PE -  31.28  38.34 20.29 18.13 

融资活动现金流 9597  9997  6227  1797 330 P/B 2.35  2.32  1.92 1.80 1.68 

现金净变动 352  -627  1255  367 344 P/S 0.72  0.99  0.75 0.65 0.58 

期初现金余额 1393  1874  1244  2499 2866 股息收益率 0.00% 0.65% 0.78% 1.48% 1.65%

期末现金余额 1745  1247  2499  2866 3210 EV/EBITDA 11.37  8.27  12.85 11.02 10.17 

资料来源：中国银河证券研究所
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 
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