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燃料成本压力大，业绩对煤价、电价变化
高度敏感 

 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 

8 月 27 日，公司公布 2010 年中期报告。报告期内，公司实现营业收入 219 亿元，同比增长 26.5%；归属母公司

股东净利润 0.35 亿元，同比下降 94%。每股收益为 0.005 元。 

2．我们的分析与判断 

（1）发电量大增 

2010 年上半年，公司发电量为 625.22 亿千瓦时，同比增长约 24.88%；上网电量为 582.06 亿千瓦时，同比增长约

24.99%。相应的，公司营业收入大幅提高，同比增长 26.5%。分地区看，宁夏、河南、四川、山东等地区的发电量同

比大幅增长，安徽地区发电量同比增幅相对较小。 

从季度环比数据上看，2010 年第二季度发电量环比第一季度增长 9.72%。其中，安徽火电发电量大幅增长；山东

平稳增长；河南、宁夏的发电量环比出现一定下降；四川地区因水电多发，公司的火电受到影响。公司 10 年二季度营

业收入较第一季度增长 6%。 

图 1：2010 年上半年分地区发电量同比变化 图 2：2010 年第二季度分地区发电量环比变化 
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资料来源：中国银河证券研究部、公司公告 资料来源：中国银河证券研究部、公司公告 

（2）燃料成本压力大 

公司目前面临的最大压力依然在于煤炭成本的大幅上涨。报告期内，公司单位发电燃料成本约为 258.84 元/兆瓦

时，同比增长 19%。燃料成本总金额达到 157 亿元，占总成本的 78.86%。从此成本构成看，且考虑到折旧成本的刚性，

公司压缩其他成本的空间已经非常有限。公司业绩已经完全与煤价变化捆绑在一起。 

虽然公司从 2009 年开始加大对煤炭领域的投资力度，并规划到 2013 年煤炭自给率达到 30%，但是公司现阶段的

煤炭自给率仍然较低，整体的燃料成本仍然受煤炭市场影响，尤其是山东、山西两地的煤炭市场价格影响。我们预计

第三季度，市场煤会有小幅回落，但是降幅有限。如果电价依然不能调整，则公司第三季度业绩预计仍然徘徊在盈亏

平衡左右。 
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图 3：公司分季度毛利率情况 图 4：公司分季度财务费用率情况 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

3．投资建议 

公司面临着巨大的燃料成本压力。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

们预计公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.05 元、0.15 元和 0.17 元。我们维持对公司“中性”的投资评级。但值得

密切关注的是，公司业绩对煤价变化和上网电价变化高度敏感。一旦其中任一要素发生较大的积极变化，公司业绩将

大幅提升。 

 

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% 

12% 0.12  0.14  0.16  0.18  0.21  

14% 0.06  0.08  0.11  0.13  0.15  

16% 0.01  0.03  0.05  0.07  0.09  

18% -0.05  -0.03  -0.01  0.02  0.04  

单
位
燃
料
成
本
变
化 20% 0.03  0.06  0.08  0.10  0.12  

资料来源：中国银河证券研究部 
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公司财务报表预测（百万元） 

表 2：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  2697  3034 3399 营业收入 31961  36662  44955 50574 56643 

应收票据 19  325  369  416 466 营业成本 30994  30895  40402 44539 49651 

应收账款 1950  3259  4064  4572 5121 营业税金及附加 228  248  99 111 125 

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  297  334 374 管理费用 1099  1168  1300 1381 1464 

存货 1782  1346  1660  1830 2040 财务费用 2965  2948  3154 3556 4187 

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  69213  76118 82477 投资收益 -78  242  440 440 440 

在建工程 8203  12570  14570  14570 14570 汇兑收益 0  0  0 0 0 

工程物资 7  22  22  22 22 营业利润 -3414  1643  441 1427 1657 

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  499 1485 1715 

资产总计 84642  100478  110467  118334 125770 减：所得税 -118  108  35 104 120 

短期借款 12006  16793  23692  26450 28508 净利润 -3044  1593  464 1381 1595 

应付票据 1655  1357  1771  1952 2176 归属于母公司的净利润 -2558  1162  339 1008 1165 

应付账款 3464  3721  2435  2685 2993 少数股东损益 -486  430  125 373 431 

预收款项 0  82  82  82 82 基本每股收益 -0.42  0.17  0.05 0.15 0.17 

应付职工薪酬 210  219  219  219 219 稀释每股收益 -0.42  0.17  0.05 0.15 0.17 

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% 22.62% 12.50% 12.00%

长期借款 40370  42439  46039  49639 53239 EBIT 增长率 -111.76% -1308% -28% 44.04% 18.95%

预计负债 0  0  0  0 0 净利润增长率 -308.61% -145% -71% 197.81% 15.48%

负债合计 69179  79633  89259  96048 102237 盈利性   

股东权益合计 15463  20845  21207  22286 23532 销售毛利率 3.03% 15.73% 10.13% 11.93% 12.35%

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 -9.52% 4.34% 1.03% 2.73% 2.82%

净利润 -3044  1593  464  1381 1595 归属 ROE -23.22% 7.41% 2.13% 6.06% 6.68%

折旧与摊销销 3783  4236  4697  5244 5790 ROIC -0.47% 4.57% 2.93% 3.93% 4.39%

经营活动现金流 3516  6668  5783  9411 10816 估值倍数   

投资活动现金流 -12762  -17292  -11573  -11573 -11573 PE -8.99  31.28  80.38 26.99 23.37 

融资活动现金流 9597  9997  7244  2500 1121 P/B 2.35  2.32  1.71 1.64 1.56 

现金净变动 352  -627  1453  337 364 P/S 0.72  0.99  0.61 0.54 0.48 

期初现金余额 1393  1874  1244  2697 3034 股息收益率 0.00% 0.65% 0.37% 1.11% 1.28%

期末现金余额 1745  1247  2697  3034 3399 EV/EBITDA 24.21  12.56  13.74 11.68 10.72 

资料来源：中国银河证券研究部 
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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
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电力行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 
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