
 

 
1

中航证券金融研究所发布                             请务必阅读正文之后的免责声明部分 

明星电力（600101）  金属资源业务前景值得关注 

行业分类：电力生产业/水电                       2010.10.13 

公司研究报告

事件：明星电力公布半年报显示，2010年上半年公司实现主营业务收入 42, 

306.95 万元，同比增加37.05 %；每股收益0.156元，比增7.11%。 

 

投资要点： 

 上半年经营业绩整体平稳：上半年公司完成发电量 1.75 亿 kWh，同比增长

12.90%；售电量 4.28 亿 kWh，同比增长 16.62%；不过因盈利较低的子公司

明星水电施工业务扩大和合并四川奥深达资源投资开发有限公司因素，导

致公司主营收入增幅大大超过售电量增幅。 

 主业利润持续增长可期：公司除自来水外的其他非电业务盈利能力较低，

其中制药业务上半年继续亏损 133 万元，因此对盈利能力低的非主业资产

的清理处置将有助于公司经营业绩的提升和现金流量的改善。此外，年发

电量 1.64 亿千瓦时的苗圃电站的建成也可望成为公司新的利润增长点。 

 金属资源业务前景值得关注：公司于 09 底通过收购四川奥深达资源投资开

发有限公司 65.94%的股份切入到金属矿山资源开发领域，根据资料，四川

奥深达在工业硅、电力线缆生产、销售和电气产品方面拥有一定市场份额，

并已获得四川甘孜和平武、陕西山阳、西藏江达、新疆且末等地的铁、锰、

钒、银、铜、铅、锌等各类矿权共 7宗，公司计划用 10 年左右储备国内外

矿权 20 个以上，并开发 2 个以上大中型矿山，实现年工业总产值达到 20

亿元。目前公司的陕西山阳钒矿已取得采矿权，预计 2011 年下半年将建成

日处理 1000 吨钒矿石的采选产能。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.35

元、0.41 元和 0.52 元，按 2010 年 30-40 倍 PE 合理估值为 10.5-14 元，

由此我们就目前价格给予公司“买入”的投资评级。 

  

主要财务和估值指标一览 

单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 569.63 771.98 1000 1100 1300

增长率(%) 9.68% 35.52% 29.54% 10.00% 18.18%

净利润 90.51 171.06 112.5 132 167.25

增长率(%) 1.87% 89.00% -34.23% 17.33% 26.70%

每股收益(EPS) 0.28 0.53 0.35 0.41 0.52

销售毛利率 40.36% 30.73% 25.00% 26.36% 30.00%

销售净利率 15.91% 22.24% 11.25% 12.00% 14.02%

市盈率(P/E) 31.3 16.6 25.2 21.5 16.9

市净率(P/B) 2.88 2.45 2.26  2.05 1.82 

 

研究员：魏福正 

(执业证书编号：S0640208120093) 

电话：0755-83688575 

联系人：刁志学 

电话：0755-83520492 

Email：diaozhixue@163.com 

 

6～12 月目标价（元） 12.50 

当前股价(元) 8.74 

投资评级 买入 

 

基础数据 

总市值(百万元) 14850.96  

流通市值(百万元) 14847.01  

总股本(百万股) 324.18  

A 股(百万股) 324.18  

—已流通(百万股) 324.18  

—限售股(百万股) 0.00  

B 股(百万股) 0.00  

H 股(百万股) 0.00  

 

近一年公司股价表现 
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图表 1：可比公司 10 和 11 年 PE 

公司名称 2010PE 2011PE 

西昌电力 44.0 33.3 

长江电力 19.2 17.2 

岷江电力 46.3 25.9 

桂冠电力 21.4 18.9 

黔源电力 69.0 29.2 

韶能股份 33.9 28.6 

闽东电力 31.4 26.3 

乐山电力 35.0 32.2 

文山电力 34.7 26.0 

郴电国际 34.0 29.5 

平均 36.9 26.7 

资料来源：今日投资 

 

 

图表 2：明星电力 2010-2012 年盈利预测 

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 519.35 569.63 771.98 1000 1100 1300 

  减: 营业成本 336.88 339.75 534.75 750 810 910 

        营业税金及附加 7.19 11.59 16.90 20 22 27 

        营业费用 9.51 11.18 4.41 12 13.2 16 

        管理费用 66.22 78.28 85.69 90 99 120 

        财务费用 22.78 24.08 11.14 18 19.8 24 

        资产减值损失 5.35 40.29 35.43 0 0 0 

  加: 投资收益 9.95 15.57 20.22 20 20 20 

        公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 

        其他经营损益 0 0 0 0 0 0 

        营业利润 81.37 80.03 103.87 130 156 223 

  加: 其他非经营损益 40.26 12.54 90.35 20 20 20 

        利润总额 121.63 92.57 194.23 150 176 243 

  减: 所得税 32.67 1.94 22.57 37.5 44 60.75 

        净利润 88.96 90.63 171.66 112.5 132 182.25 

  减: 少数股东损益 0.10 0.12 0.60 0 0 15 

        归属母公司股东净利润 88.85 90.51 171.06 112.5 132 167.25 

每股收益 0.27 0.28 0.53 0.35 0.41 0.52  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

魏福正，SAC 执业证书号：S0640208120093，经济学硕士，2000 年加入中航证券，目前为中航金融研究所

资源组首席分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83689524                                         传真：0755-83688539  
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