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业绩大幅增长，未来看点在海上风电 

——闽东电力(000993)公司点评 

核心观点 股价走势图 

公司公布半年报。2010 年上半年，公司实现营业收入 25444 万元，比

上年增长 14.37%；归属母公司所有者的净利润 8283 万元，增长

202.96%。基本每股收益 0.22 元。 

1、发电量同比大幅增长，房地产项目收入下滑。上半年，公司水电机

组所在地区降雨量同比大幅增长导致公司发电量和售电量均出现了大

幅增长，完成发电量 75056 万千瓦时，比上年同期增长 91.37% ；完成

售电量 73668 万千瓦时，比上年同期增长 90.86%；电力销售收入由去

年同期的 1.1 亿元增长至 2.2 亿元，增幅达 100%。但公司的房地产销

售收入由去年同期的 9721 万元同比下滑至 2465 万元，下滑幅度达 75%。

以上因素共同导致公司实现营业收入 25444 万元，同比小幅增长

14.37%。 

2、净利润同比大幅增长。上半年，公司实现归属母公司所有者净利润

8283 万元，同比大幅增长 203%。增长原因一是受到去年低基数的影响，

二是上半年来水较多导致电力业务大幅增长。上半年，公司毛利率也出

现了较大幅度增长。上半年，公司实现投资收益 3850 万元，同比小幅

下滑 11%；主要原因是公司参股 32%的厦门船舶重工股份公司净利润出

现下滑。 

3、实施电力为主业适当多元化的发展战略。公司加大了风电投资开发

力度，参股闽投（霞浦）风电有限公司 40%。公司投资参与“国家海上

风力发电宁德示范工程项目”和“海西宁德大型风机制造基地”项目。

公司还作为主发起人发起设立宁德市精信小额贷款股份有限公司。 

4、盈利预测和投资评级。预计公司 10-12年每股收益分别为 0.33、0.40、

0.42 元，对应市盈率为 26、22、20 倍，估值较低，给予“推荐-A”评

级，6 个月目标价 11 元。    
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 37300.00 

流通A股(万股) 37300.00 

52周内股价区间(元) 6.25-10.9 

总市值(亿元) 32.12 

总资产(亿元) 24.94 

每股净资产(元) 3.86 

目标价 
6个月 11 

12个月  
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 550.40  500.43  510.00  546.74  

同比增速(%) 111.24% -9.08% 1.91% 7.20% 

净利润(百万) 49.77  90.43  124.61  147.67  

同比增速(%) 131.86% 81.68% 37.80% 18.51% 

EPS(元) 0.133  0.242  0.334  0.396  

P/E 64.52  35.52  25.77  21.75  
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公司公布半年报： 

2010 年上半年，公司实现营业收入 25444 万元，比上年增长 14.37%；实现利润总额

10253 万元，比上年同期增加 7559 万元，增长 280.58%；归属母公司所有者的净利润 8283 

万元，比上年同期增加 5549 万元，增长 202.96%。基本每股收益 0.22 元。 

一、发电量同比大幅增长，房地产项目收入下滑 

上半年，公司水电机组所在地区降雨量同比大幅增长导致公司发电量和售电量均出现

了大幅增长，完成发电量 75056 万千瓦时，比上年同期增长 91.37% ；完成售电量 73668 

万千瓦时，比上年同期增长 90.86%；电力销售收入由去年同期的 1.1 亿元增长至 2.2 亿

元，增幅达 100%。但公司的房地产销售收入由去年同期的 9721 万元同比下滑至 2465 万

元，下滑幅度达 75%。以上因素共同导致公司实现营业收入 25444 万元，同比小幅增长

14.37%。 

二、净利润同比大幅增长 

上半年，公司实现归属母公司所有者净利润 8283 万元，同比大幅增长 203%。增长原

因一是受到去年低基数的影响，二是上半年来水较多导致电力业务大幅增长。上半年，公

司毛利率也出现了较大幅度增长。电力销售毛利率为 58.78%，比上年同期毛利率增加

26.18%；商品房销售毛利率为 56.15%，比上年同期毛利率增加 31.98%，主要原因为子公

司武汉楚都房地产有限公司商品房销售单价比上年同期增加。上半年，公司实现投资收益

3850 万元，同比小幅下滑 11%；主要原因是公司参股 32%的厦门船舶重工股份公司净利润

出现下滑。 

三、实施电力为主业适当多元化的发展战略 

公司实施多元化发展战略，集中在基础性、资源性产业领域进行投资及选择部分前景

好、投资收益高的产业作为辅业适当发展；形成实业投资与服务业相互支撑、协同发展的

业务框架。 

电力方面，公司大部分水电站建于上世纪七八十年代，电站设备逐年老化、自动化程

度不高，安全管理存在隐患和漏洞，加之区内优质水电资源越来越少，水力发电主业扩张

难，发展空间受限。公司一方面继续做好电站效益性技改项目，提升现有设备的装备水平，

另一方面寻找可并购水电项目。公司加大了风电投资开发力度，参股闽投（霞浦）风电有

限公司 40%;项目建设期一年，工程静态投资总额为 44190 万元, 资本金内部收益率为

8.26％，大于基准收益率 8%；投资回收期 14.9 年。经营期内发电利润总额为 30814 万元，

年均销售利润总额 1541 万元；建成后增加公司税后利润 600 万元。此外，公司于 2009 年

9 月 23 日与宁德市人民政府、中国技术市场协会和中国航天万源国际（集团）有限公司

签订了《共同推进国家海上风力发电宁德示范工程项目战略合作协议》，共同投资参与“国

家海上风力发电宁德示范工程项目”和“海西宁德大型风机制造基地”项目。该项目投资

规模大，建设周期长，但建成后会显著提升公司的盈利能力。 

除房地产和船舶制造业务，公司还作为主发起人发起设立宁德市精信小额贷款股份有

限公司，公司出资 2000 万元，占注册资本的 20％。 
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四、盈利预测和投资评级 

由于宁德海山风电示范项目和风机制造项目建设周期均较长，暂时不考虑其对业绩影

响，预计公司 10-12 年每股收益分别为 0.33、0.40、0.42 元，对应市盈率为 26、22、20

倍，估值较低，给予“推荐-A”评级，6个月目标价 11 元。    

表 1：闽东电力盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 261 550 500 510 547 582 

减:营业成本 143 331 295 301 323 344 

营业税金及附加 2 32 35 36 39 41 

营业费用 0 29 3 3 3 4 

管理费用 65 76 84 85 92 98 

财务费用 26 51 48 20 -3 -10 

资产减值损失 1 1 2 0 0 0 

加: 投资收益 13 49 75 75 76 76 

营业利润 37 80 108 140 170 182 

加: 其他非经营损益 -1 -24 -2 0 0 0 

利润总额 36 56 106 140 170 182 

减: 所得税 15 6 16 16 23 27 

净利润 21 49 90 124 146 156 

减: 少数股东损益 -1 0 -1 -1 -1 -1 

归属母公司股东净利润 21 50 90 125 148 157 

每股收益(EPS) 0.06 0.13 0.24 0.33 0.40 0.42 

市盈率(P/E) 150 65 36 26 22 20 

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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