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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(港元百万) 9,740 16,830 23,713 30,974 37,838
变动(%) 64.3% 72.8% 40.9% 30.6% 22.2%
净利润(港元百万) 2,365 3,221 4,168 5,817 6,018
每股盈利(港元) 0.620 0.821 1.007 1.405 1.454
变动(%) -17.4% 32.4% 22.7% 39.6% 3.5%
市盈率@20.95港元(倍) 33.8 25.5 20.8 14.9 14.4
每股股息(港元) 0.14 0.20 0.26 0.37 0.38
股息现价比率(%) 0.65% 0.96% 1.25% 1.74% 1.80%  
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

收購江蘇投資 100％股權，權益裝機容量增長 
收購江蘇投資 100％股權：江蘇投資擁有六家熱電廠，收購完

成後，公司權益裝機容量將達到 14,470 兆瓦，增長 16%。同

時，江蘇投資擁有興建中的權益裝機容量 840 兆瓦，將為公司

增長提供後續動力。 
江蘇地區電力需求有望持續增長：江蘇投資擁有的六家電廠位

於江蘇地區，根據資料統計，2002-2006 年中國耗電複合年均

增長率為 14.8%，而同期江蘇地區的耗電複合年均增長率為

19.9%，高於國內平均，並出現電力短缺。2007 年，江蘇省人

均 GDP 為 33,524 元人民幣，較全國平均高出 77.1%。同期江

蘇 投 資 已 投 入 運 營 的 五 家 電 廠 的 機 組 平 均 利 用 小 時 為

5380-7170 小時，高於全國 5011 小時的平均水準。我們認為，

江蘇經濟的迅速增長可期，電力需求將持續增長。 
預期國家短期上調夏季電價：今年以來，電煤合同價已上漲

20%左右，而現貨市場煤炭價格漲幅達到 40%以上，電力企業

普遍面臨資金短缺，煤炭庫存水準較低問題。而由於國家宏觀

CPI 控制目標，我們仍認為短期內實現煤電聯動可能性很小，

但為了確保電力供應，隨著夏季用電高峰的到來，國家有可能

短期上調夏季電價或實施其他相關補貼政策。 
維持買入評級，目標價 27.33 港元：我們用 DCF 估值法對公司

的經營及煤礦資源分塊估值，考慮到煤礦開採的不確定性，我

們給與煤礦資源分部 20%風險折扣。綜合目標價為 27.33 港

元，其中公司經營部分目標價相當於 08 年 18.04 倍 PE。目標

價較現價有 30.44％的上升空間，評級為買入。 
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主要資料   

行業 公用事業 

股價 20.95 港元 

目標價 27.33 港元 

 （+30.44%） 

股票代碼 0836 

已發行 H 股本 41.45 億股 

H 股市值 869.48 億港元 

52 周高/低 9.96-33.00 港元 

每股淨現值 5.99 港元 

主要股東 華潤（集團）(70.39%)
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收購江蘇投資 100％股權 

權益裝機容量增長 16％ 公司正式收購江蘇投資 100%股權。江蘇投資擁有六家熱電廠，收購完成後，公司

權益裝機容量將達到 14,470 兆瓦，增長 16%。同時，江蘇投資擁有興建中的權益

裝機容量 840 兆瓦，將為公司增長提供後續動力。 

表 1：電廠情況 

电厂
装机容量
(兆瓦)

股权
上网电价

(元/千瓦时)
备注

南京板桥电厂 930 65% 0.39

镇江电厂 1815 42.50% 0.3883

南京化学工业园热电厂 110 70% 0.4691

江苏南热电厂 1200 100% - 计划2009年投产

张家港电厂 1200 20% 0.39

常州发电厂 1200 25% 0.39

資料來源：公司資料，第一上海 

收購電廠電力需求有望持續增長 

江蘇省電力需求將持續

增長 
江蘇投資擁有的六家電廠位於江蘇地區，根據經濟資料統計，2002-2006 年中國耗

電複合年均增長率為 14.8%，而同期江蘇地區的耗電複合年均增長率為 19.9%，

高於國內平均，並出現電力短缺。2007 年，江蘇省人均 GDP 為 33,524 元人民幣，

較全國平均高出 77.1%。同期江蘇投資已投入運營的五家電廠的機組平均利用小時

為 5380-7170 小時，高於全國 5011 小時的平均水準。我們認為，江蘇經濟的迅速

增長可期，電力需求將持續增長。 

收購代價合理 

收購代價合理 公司以 25.13 億元人民幣收購江蘇投資 100%股權，至 2007 年底，江蘇投資淨資

產 17.13 億元，當年淨利潤 1.1 億人民幣，收購代價相當於 13 倍 PE。目前，H 股

市場電力公司 2007 年平均 PE 為 15 倍，我們認為公司收購代價合理。 

預計短期上調夏季電價 

可能短期上調夏季電價 今年以來，電煤合同價已上漲 20%左右，而現貨市場煤炭價格漲幅達到 40%以上，

電力企業普遍面臨資金短缺，煤炭庫存水準較低問題。而由於國家宏觀 CPI 控制

目標，我們仍認為短期內實現煤電聯動可能性很小，但，為了確保電力供應，隨著

夏季用電高峰的到來，國家有可能短期上調夏季電價或實施其他相關補貼政策。
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盈利預測 

盈利預測 收入假設條件： 
電價：2008 年夏季短期上調電價 5%，2009 年上漲 5%； 
利用小時：2008 年小幅下降，2009 年回升； 

單位成本假設條件： 
煤炭成本 2008 年上漲 11%，2009 年上漲 6%。 

表 3：公司盈利預測 

2006年 2007年 2008年预测 2009年预测 2010年预测

收入 9,740 16,830 23,713 30,974 37,838

变动 64.33% 72.79% 40.89% 30.62% 22.16%

经营成本 (7,420) (12,774) (19,219) (24,423) (30,452)

变动 59.33% 72.15% 50.45% 27.08% 24.68%

经营利润 2,553 4,299 4,651 6,782 7,504

变动 90.15% 68.43% 8.18% 45.81% 10.66%

净利润 2,365 3,221 4,168 5,817 6,018

变动 -17.26% 36.19% 29.41% 39.57% 3.46%  
資料來源：公司資料，第一上海預測 

 



第一上海證券有限公司 2008 年 6 月 

 
  

- 4 - 
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 

投資建議——目標價 27.33 港元 

DCF 估值 我們用 DCF 估值法對公司電力及煤礦價值分塊估值，其中公司電力經營部分目標

價 18.16 港元，相當於 08 年 18.04 倍市盈率。考慮到煤礦尚未開採，我們給予煤

礦部分 20%的風險折讓，煤礦價值部分目標價 9.17 港元。綜合目標價 27.33 港元，

較現價有 30.44%的上升空間，我們維持買入評級。 

表 4：DCF 估值表 

2008年预测 2009年预测 2010年预测 2011年预测 2012年预测 2013年预测 2014年预测 2015年预测

自由现金流 (543) (2,939) 6,788 6,991 7,201 7,417 7,640 7,869

自由现金流折现 (503) (2,520) 5,391 5,142 4,904 4,678 4,462 4,256

期数 1 2 3 4 5 6 7 8

五间房煤矿价值分析:
2008年预测 2009年预测 2010年预测 2011年预测 2012年预测 2013年预测 2014年预测 2015年预测

五间房煤矿产量(百万吨) 30 30 40 50 50 50

成本节省(港元/吨) 100 100 100 100 100 100

现金流预测 3,000 3,000 4,000 5,000 5,000 5,000

自由现金流折现 2,383 2,206 2,724 3,154 2,920 2,705

期数 3 4 5 6 7 8

WACC 7.98%
无风险利率 5.30%
市场风险溢价 7.00%
贝塔值 0.9
权益成本 11.60%
债务比率 56.94%
所得税 25.00%
债务成本 7.00%
稳定期增长率 3.00% 单位:百万港元

稳定增长期

資料來源：公司資料，第一上海預測 

目標價對 WACC 和穩定

期增長率敏感性 
根據 WACC 和穩定期增長率的敏感性分析，目標價在 19.58 港元—41.07 港元之間。

表 5：目標價對 WACC 和穩定期增長率敏感性 

5.98% 6.98% 7.98% 8.98% 9.98%
1% 36.68 30.50 25.90 22.37 19.58
2% 37.72 31.34 26.60 22.96 20.08
3% 38.79 32.21 27.33 23.57 20.61
4% 39.91 33.12 28.08 24.21 21.15
5% 41.07 34.05 28.86 24.87 21.71

稳定期
增长率

WACC

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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主要財務報表 

损益表 财务分析
百万港元  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 9,740.4 16,830.5 23,712.8 30,974.3 37,838.3 盈利能力

毛利 3,442.7 5,572.9 6,646.2 9,127.9 10,504.8 毛利率 (%) 35.3% 33.1% 28.0% 29.5% 27.8%
销售及管理费用 (1,122.6) (1,516.7) (2,152.7) (2,576.8) (3,118.4) EBITDA 利率 (%) 36.3% 35.7% 30.4% 32.3% 29.8%
其他业务收入 232.6 243.2 157.7 230.6 118.1 EBIT 利率 (%) 26.2% 25.5% 19.6% 21.9% 19.8%
经营利润 2,552.6 4,299.4 4,651.2 6,781.7 7,504.5 净利率(%) 24.3% 19.1% 17.6% 18.8% 15.9%
财务开支 (541.1) (1,029.3) (1,218.3) (1,360.0) (1,376.5)
联营公司 686.7 575.0 1,360.8 1,714.0 1,533.8 营运表现

其他收益 46.9 30.8 30.8 30.8 30.8 SG&A/收入(%) 11.5% 9.0% 9.1% 8.3% 8.2%
税前盈利 2,745.1 3,875.9 4,824.4 7,166.5 7,692.6 实际税率 (%) 0.4% 1.8% 2.0% 6.0% 8.0%
所得税 (11.1) (69.5) (96.5) (430.0) (615.4) 股息支付率 (%) 22.8% 25.7% 26.0% 26.0% 26.0%
少数股东应占利润 (369.1) (585.8) (560.2) (919.5) (1,058.9) 库存周转 27.2 27.8 27.8 27.8 27.8
净利润 2,364.9 3,220.6 4,167.7 5,817.0 6,018.3 应付账款天数 259.4 238.3 238.3 238.3 238.3

应收账款天数 73.0 80.9 80.9 80.9 80.9
折旧及摊销 (985.7) (1,706.5) (2,533.5) (3,197.1) (3,750.2)
EBITDA 3,538.4 6,005.9 7,201.7 9,995.8 11,272.7 财务状况

净负债/股本 0.91 0.76 0.80 0.88 0.66
增长 收入/总资产 0.26 0.26 0.32 0.37 0.40
总收入 (%) 64.3% 72.8% 40.9% 30.6% 22.2% 总资产/股本 2.49 2.57 2.62 2.58 2.58
EBITDA (%) 83.3% 69.7% 19.9% 38.8% 12.8% 收入对利息倍数 4.72 4.18 3.82 4.99 5.45

资产负债表 现金流量表
百万港元  财务年度截止12月31日 百万港元  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 2,747.2 7,887.1 7,686.5 3,937.9 9,449.0 税前利润 2,745.1 3,875.9 4,824.4 7,166.5 7,692.6
应收账款 2,316.8 5,140.1 3,781.9 7,872.2 6,364.5 营运资金变化 (829.9) (241.0) 4,054.0 (2,142.1) 5,664.2
存货 499.2 957.5 1,206.0 1,570.3 1,940.5 所得税 (1.9) (14.4) (96.5) (430.0) (615.4)
其他流动资产 18.6 296.4 296.4 296.4 296.4 其他 760.7 1,933.0 2,250.3 2,629.5 3,492.8
总流动资产 5,581.8 14,282.2 12,970.8 13,676.8 18,050.4 营运现金流 2,674.0 5,553.5 11,032.2 7,223.9 16,234.2
固定资产 27,341.5 39,522.7 51,872.6 60,335.5 67,050.3
联营公司权益 3,769.2 5,847.4 6,094.0 6,810.7 7,347.2 资本开支 (4,992.2) (6,895.3) (12,980.0) (11,660.0) (10,465.0)
其他资产 1,346.0 4,023.4 2,123.8 2,106.8 2,090.8 其他投资活动 (1.5) (4,121.3) 1,520.4 1,227.9 1,114.4
总资产 38,038.5 63,814.5 73,061.2 82,929.7 94,538.6 投资活动现金流 (4,993.7) (11,016.6) (11,459.6) (10,432.1) (9,350.6)
短期银行贷款 3,993.9 8,076.2 9,058.8 9,764.9 10,145.7
应付帐款 4,097.7 8,375.8 11,768.8 14,081.3 18,608.0 负债变化 1,687.9 7,243.5 3,245.0 2,332.0 1,569.8
其他短期负债 194.0 1,058.8 610.0 610.0 610.0 股本变化 60.2 5,079.2 0.0 0.0 0.0
总短期负债 8,285.7 17,995.6 21,437.6 24,456.2 29,363.7 股息 (762.6) (734.5) (1,083.6) (1,512.4) (1,564.7)
长期银行贷款 12,597.1 18,596.1 20,858.6 22,484.5 23,673.4 其他融资活动 (390.8) (1,135.2) (1,218.3) (1,360.0) (1,376.5)
其他负债 21.2 63.1 63.1 63.1 63.1 融资活动现金流 594.7 10,377.8 943.1 (540.4) (1,371.5)
总负债 20,903.9 36,757.0 42,359.2 47,003.7 53,100.2
少数股东权益 1,849.7 2,244.1 2,804.3 3,723.9 4,782.8 现金变化 (1,725.0) 4,914.8 515.7 (3,748.6) 5,512.1
股东权益 15,284.9 24,813.5 27,897.6 32,202.1 36,655.6

期初持有现金 4,411.5 2,747.2 7,887.2 7,686.5 3,937.9
每股账面值 4.0 6.5 7.1 7.8 8.9 汇兑变化 60.7 225.2 (716.4) 0.0 (1.0)
营运资金 (2,703.9) (3,713.4) (8,466.8) (10,779.4) (11,313.4) 期末持有现金 2,747.2 7,887.2 7,686.5 3,937.9 9,449.0

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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