
工程机械公司

插上金融翅膀
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� � � �在千亿销售规模触手可及之际，实力日益雄厚

的中国工程机械企业纷纷开始成立融资租赁等金

融公司将业务发展的触角延伸至金融领域。
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商务部公示明年 32家

稀土出口企业名单

B3

昨日，商务部对外公示了

2011

年稀土出口企

业名单。 对于中国明年是否会继续缩减稀土出口

配额，商务部发言人姚坚表示，中国将会保证全球

市场稀土的基本供应，不使产业受到过大影响。

贵州茅台

出厂价平均上调 20%

证券时报记者 李小平

本报讯 贵州茅台

(600519)

今日公告称，公司

决定自

2011

年

1

月

1

日起适当上调产品出厂价

格，平均上调幅度为

20％

左右。 此次价格调整将

会对公司

2011

年经营业绩产生一定的影响。

*ST

四维

谋划贵州矿产资源整合

证券时报记者 陈 锴

本报讯

*ST

四维

(600145)

称，公司将受让

杨国荣、杨强华分别持有的阳洋矿业公司

80%

、

20%

共

100%

的股权，转让总价款为

1000

万元。

*ST

四维称，贵州正在进行矿产资源大整合。 公

司收购阳洋矿业公司的目的就是为了利用阳洋

矿业公司这一平台，参与贵州的矿产资源整合。

雅戈尔

14亿认购三公司股份

证券时报记者 李小平

本报讯 雅戈尔

(600177)

今日公布了三项财

务投资的公告。公司投资

12.07

亿元，以

13.87

元

/

股的价格认购上海汽车（

600104

）

8700

万股，占其

总股本的

0.94%

。同时，全资子公司雅戈尔投资有

限公司投资

1.47

亿元， 以

15.5

元

/

股的价格认购

凌云股份（

600480

）非公开发行的股票

950

万股，

占其总股本的

2.63%

。 此外， 投资

9612

万元，以

16.02

元

/

股的价格认购金种子酒（

600199

）非公开

发行的

600

万股股票，占其总股本的

1.08%

。

合肥三洋

变频洗衣机独占鳌头

证券时报记者 鑫 水

本报讯 在合肥的新一届家博会上，中国家

电网承办的《

2011

中国冰洗行业高峰论坛———

产品竞争力与产业升级》活动中，国家信息中心

颁发给合肥三洋（

600983

）在国内市场“

DD

直

驱变频洗衣机市场占有率第一”的证明及奖项，

三洋洗衣机以

50

万台的销量分得国内变频洗

衣机市场的大块蛋糕。

重组打造资源龙头

*ST

钒钛今复牌

证券时报记者 华 雪

本报讯

11

月

2

日停牌的

*ST

钒

钛（

000629

）今日复牌并公布了资产重

组方案。

根据方案，

*ST

钒钛将以其拥有

的钢铁相关业务资产与鞍山钢铁集团

公司拥有的鞍千矿业

100%

股权、鞍

钢香港

100%

股权、鞍澳公司

100%

股

权进行资产置换， 从而实现主营业务

向铁矿石采选、钛精矿提纯、钒钛制品

生产和加工、 钒钛延伸产品的研发和

应用业务转型。

资料显示，本次重组完成后，公司

矿石资源储量和铁精矿产能水平将进

一步增加，处国内行业龙头地位。重组

前

*ST

钒钛子公司攀钢矿业拥有铁矿

资源量与储量分别为

13

亿吨和

7.5

亿吨，平均品位

29.14%

，

2010

年铁精

矿产量预计

780

万吨， 未来

3

年将增

至

855

万吨、

1100

万吨、

1400

万吨。此

新增的矿产资产为鞍千矿业的胡家庙

子铁矿及位于澳大利亚的金达必、卡

拉拉铁矿。 其中胡家庙子铁矿资源量

与储量分别为

11.5

亿吨和

4

亿吨，平

均品位

28.78%

，今年铁精矿产量

220

万吨，

2011

年预计达到

270

万吨；而

卡拉拉铁矿更是拥有平均品位

34.1%

的

25.18

亿吨铁矿石资源量（

JORC

标

准）， 其中包括了平均品位

36.5%

的

9.78

亿吨铁矿石储量 （

JORC

标准），

该项目目前仍处于建设期，预计

2011

年末投产， 达产后产量为

1100

万吨

/

年，而远景产能达

3000

万吨

/

年，可以

开采

30

年以上。

此外，为避免同业竞争，实际控制

人鞍钢集团还承诺， 将在鞍钢集团现

有铁矿石采选业务符合上市条件且相

关操作合法合规的前提下， 于本次重

组完成后

5

年内将其注入

*ST

钒钛。

据公告显示， 鞍钢拥有我国最大的黑

色冶金矿山企业， 下属铁矿已探明的

铁矿石储量为

88.7

亿吨（包括鞍千矿

业拥有的铁矿石储量）。

而

*ST

钒钛保留下来的钒钛业

务，在国内也是首屈一指。公司所在的

攀西地区拥有钒资源储量和钛资源储

量分别占世界储量的

11.6%

和

35%

，

占中国储量的

52%

和

95%

。 丰富的资

源储量为公司钒、 钛持续快速发展提

供了有力的支撑。目前，公司具备年产

钒制品

2

万吨、 钛精矿

56

万多吨、钛

白粉

8

万吨的综合生产能力。

业内人士认为， 目前

*ST

钒钛的

钢铁业务处行业中游水平， 在钢铁产

能严重过剩、 国家加强宏观调控的产

业背景下， 公司钢铁业务发展面临现

实挑战。而转型主营铁矿石后，公司将

在国内矿石行业中位列前茅， 抗风险

能力也将进一步提升。 在全球流动性

充裕的大背景下， 铁矿石价格持续走

高， 行业景气度不断提高，

11

月国内

铁矿石平均价格上涨超过

4%

， 市场

对铁矿石价格未来走势仍然看好。 实

施重组后

*ST

钒钛将从中受益。

橡胶航母海南橡胶将驶入资本市场

证券时报记者 张宇凡

本报讯 今日， 中国天然橡胶产

业的开拓者和资源控制者、中国天然

橡胶标准的制定者———海南天然橡

胶产业集团股份有限公司发布招股

意向书， 拟发行不超过

7.86

亿股

A

股。 公司是全球最大的天然橡胶种植

资源的控制者，也是中国最大最强的

天然橡胶生产加工企业。

海南橡胶集天然橡胶种植、加

工、销售为一体，公司橡胶林面积超

过

350

万亩，占全国橡胶种植总面积

近

30%

，标准胶、浓缩胶乳等初加工

产品产量在全国总产量中的占比也

接近

30%

，也是国内唯一能大批量生

产浓缩天然胶乳、航空轮胎专用胶等

高品质加工产品的生产商。

围绕天然橡胶的种植和加工，公

司积累了丰富的研究经验和技术储

备，参与、推动了多项行业技术标准

的制订。 海南橡胶拥有一体的完善的

橡胶产业体系，充分挖掘天然橡胶产

业的潜在价值。 利用种植资源和浓缩

胶乳等产品优势，公司正积极深化乳

胶丝等橡胶产品深加工项目，填补国

内空白，并进一步延长产业链。 公司

还将拓展整合境内外橡胶资源、橡胶

林木深加工、 仓储物流服务等业务，

以充分获得高速成长的动力。 海南橡

胶积极实施“大营销”战略，建立了覆

盖主要经济发达地区的 “立体式”营

销网络，还打造了亚洲最大的橡胶现

货电子交易平台。

随着金融危机以后天然橡胶市

场需求逐步回暖， 公司

2009

年营业

收入

37

亿元， 干胶产品销售量大幅

增加， 共销售橡胶产品达到

22.20

万

吨，较上年销量增长

47.47%

。

2010

年

1

至

9

月营业收入

41

亿元，橡胶产品

平均销售单价达到

2.23

万元

/

吨，较

2009

年增长

41.44%

。

招股书显示，发行

A

股募集资金

主要用于胶园更新种植建设项目、橡

胶种苗繁育基地建设、橡胶开割树防

雨帽技术推广应用、橡胶树气态刺激

割胶新技术推广应用、补充公司流动

资金，偿还银行贷款。

杭氧股份

1.54亿五省投项目

B4

杭氧股份今日公布了位于江苏、浙江、湖南、河南、

湖北等五省的多项投资计划， 其中包括变更部分募投

项目和使用部分超募资金计划。

中国神华：建大准至朔黄铁路获批复

证券时报记者 陈 锴

本 报 讯 今 日 ， 中 国 神 华

（

601088

） 发布了两则与修路有关的

公告，同时，公司黄骅港三期工程的

申请也获得批复。

公告显示， 公司近日接到神华

集团转发国家发改委的《关于新建

大准至朔黄铁路联络线项目核准

的批复》， 为完善蒙西地区煤炭运

输网络，促进沿线地区经济社会发

展，批复同意建设大准至朔黄铁路

联络线项目。 同时，根据国家发改

委办公厅《关于调整内蒙古巴准铁

路项目建设内容和总投 资的批

复》，为促进煤炭资源开发、满足外

运需求等，该批复同意对巴准

(

巴图

塔至点岱沟

)

铁路项目的建设规模

和总投资进行调整。

公告显示，准池铁路北起大准铁

路外西沟站，向南接入朔黄铁路的神

池南站，全长

182.3

公里。该项目将设

计建设为国铁

I

级双线电力牵引线

路。 项目总投资

134.56

亿元，资本金

占

35%

，其余以贷款方式解决。 而调

整后的巴准铁路为国铁

I

级电力牵引

线路，正线全长

135

公里。 项目总投

资

84.43

亿元，资本金占

35%

，其余以

贷款方式解决。

中国神华称，建成后的准池铁路设

计年运输能力为

2

亿吨级，成为朔黄铁

路上游第二条煤源集运通路，保障朔黄

铁路运输能力的充分发挥。 目前，该项

目正在进行开工的前期准备工作。

此外，根据国家发改委《关于黄

骅港三期工程项目核准的批复》，为

扩大北方煤炭运输通道出海口的装

船能力、适应煤炭运输需求和与后方

铁路运输能力相配套，该批复同意建

设黄骅港三期工程。 项目主要建设

4

个

5

万吨级煤炭装船泊位，设计年装

船能力

5000

万吨。 项目总投资为

43.9

亿元，资本金占

35%

，其余以贷

款方式解决。

解除员工商铺认购

深国商赔付4.5万 /平方米

本报讯 深国商（

000056

）下决

心解决员工认购商铺的历史遗留问

题， 公司计划以不超过员工认购款

项数额

300%

的比例， 含认购本金

的返还和补偿款， 总计不超过

4.5

万元

/

平方米，对员工实施补偿并解

除原认购书。

深国商在一则澄清公告中表

示，

2005

年

3

月，为补充晶岛项目开

发的资金， 公司根据当时的市场情

况以内部认购商铺的方式与公司员

工签署了晶岛商铺 《认购协议书》，

认购面积约为

2300

平方米，均为公

司内部员工认购。 但在

2007

年，深

国商内部认购被监管部门查出后，

视为违规内部融资。 如果深国商能

以

4.5

万元

/

平方米解决该历史问

题，深国商将为此支付

1.04

亿元。

该方案得到

7

名董事同意，张

建民董事投弃权票， 弃权原因为特

发集团作为国有股东， 按照国有资

产管理的要求， 对相关产权不清晰

的纠纷还需进一步论证， 故对此议

案目前投弃权票。

此外， 为缓解流动资金紧张情

况， 深国商计划将深圳市龙岗国商

企业有限公司

40%

股权以

4300

万

元的价格转让给自然人陈松青。 龙

岗国商拥有位于深圳市布吉镇牛古

岭面积为

10

万平方米的仓储工业

工地。

（向 南）

与公司共享业务转型与市值增长———国电电力投资价值分析报告

申银万国证券研究所 余 海

１．

发电行业经营形势逐步好转

１．１

发电行业利用小时小幅回升

结合申万宏观经济预测及下游各主要耗电行业产量预测， 我们预计

２０１１

—

２０１４

发电量增速分别为

１１．５％

、

１２．５％

、

１２．７％

、

１３．１％

，按照国家电源点规

划及目前电源点固定资产投资情况， 预计

２０１１

—

２０１４

年装机容量增速分别为

１０％

、

１０％

、

９％

、

９％

，综合测算

２０１１

—

２０１４

年发电行业利用小时增速分别为

１％

、

２％

、

２％

、

２％

，呈现小幅度回升的趋势。

１．２

产业结构转型使得电价改革政策逐步推出

目前我国的电价机制无法将上游资源价格的变动传导下去，社会的节能降

耗更多是出于行政指标压力，难以持久。因此，只有理顺整条产业链价格体系，

充分利用价格杠杆才能真正促进全社会的资源节约，电价改革是必然选择。

我国的电价改革主要是针对上网、输配、销售端进行改革。从利益变动格

局看，上网、输配端的电价改革会导致一次能源、发电企业和电网企业之间利

益格局的变动，而销售端电价改革主要引起电网和用电行业的利益格局变动。

在目前经济结构转型背景下， 销售端的改革会更直接带来下游产业的结构调

整，从近两年电价改革的历程看，销售端改革也是走在前列，从

０９

年开始针对

工业推广的直购电、差别电价等政策，到针对居民用户的阶梯电价政策，都是

针对销售端的电价改革。我们认为销售端电价制度的不断完善，给上网端电价

改革奠定基础。预计从

２０１１

年开始，针对上网端电价改革将逐步展开，发电企

业盈利将逐步回归到合理回报率水平。

图

１

：一次能源价格未充分传导到下游

资料来源：申万研究

２．

公司在新能源、环保领域精耕细作

２．１

公司在新能源领域装机比例逐步提高

截至目前，公司控股装机容量为

２２７９

万千瓦，其中，火电装机容量为

１６９８

万千瓦，水电装机容量为

５２６

万千瓦，风电为

５３．４

万千瓦，太阳能为

１

万千瓦。公

司在认识到单纯发展火电的风险后，开始考虑战略转型，提出优化发展火电，

大力发展水电、风电和煤炭，积极发展核电，稳健发展煤化工，择优发展太阳能

的战略。

公司规划到

２０１５

年，不考虑中国国电集团公司对本公司的有关注资计划，

公司控股装机规模将超过

６０００

万千瓦，其中，火电占装机容量的

５９％

；风电占装

机容量的

２２％

；水电占装机容量的

１６％

；太阳能电站占总装机容量的

２．４％

。核电

实现

４００

万千瓦容量的参股。届时，新能源和可再生能源比例将占总控股装机

容量的

４１％

。

２．２

参股公司在节能环保领域走在行业前列

公司持股

４９％

的国电科环有望成为受益于环保产业的龙头企业，在风电设

备制造、太阳能产业、等离子体点火、烟气净化、电站空冷、电站控制、水处理等

多个业务领域打造了一批享誉海内外的知名品牌。截至

２００９

年底，国电科环总

资产达

１３５

亿元，净资产达

３１

亿元，国电科环

２００９

年实现营业收入约

８０

亿元，

０６

年以来营业收入和利润总额年增幅均高于

５０％

。公司

２０１０

年上半年风机设备新

增市场份额已进入全国前三。 子公司烟台龙源是世界首家实现等离子体点火

技术大规模工业化应用的厂家， 等离子体点火及稳燃装置市场占有率全球第

一，在脱硫脱硝等电力环保领域也走在了前列。

３．

本次收购拉开集团解决同业竞争问题的序幕

国电集团

１０

年

４

月发出《关于解决与国电电力同业竞争问题有关事项函》，

本次资产收购是国电集团提出解决同业竞争问题后的第一次资产收购。 国电

电力拟发行不超过

３０

亿股，募集资金不超过

９７

亿元，大股东中国国电集团承诺

认购不少于

１０％

的股票。

由于

１０

年上半年煤炭价格的上涨以及新疆水电来水的偏枯， 短期影响了

公司本次收购资产的上半年业绩， 导致本次收购资产

１０

年

ＲＯＥ

约为

１２．３％

，

Ｐ／Ｅ

水平约为

１９

倍。如果按照正常情况利润测算，本次资产收购能增厚

１１

年

ＥＰＳ

约

１５％

。

表

１

：本次公开增发募集资金使用计划

目标资产

序

号

标的股权

新增控股装

机容量

（万千瓦）

收购价格

（亿元）

拟投入募集

资金（亿元）

１

北 仑 第 三 发 电 公 司

５０％

股权

２００ ２７．６０ ２７．６０

２

新疆公司

１００％

股权

１１０ ２２．６０ ２２．６０

３

谏壁公司

１００％

股权

６６ ９．１５ ９．１５

４

江苏公司

２０％

股权

１２．７１ １２．７１

小计

３７６ ７２．０７ ７２．０７

新建项目

序

号

项目名称

核准装机

容量

（万千瓦）

项目总投资

（亿元）

拟投入募集

资金（亿元）

１

四川大渡河瀑布沟水

电站项目

３６０ ２５７．８３

注

２ ８

２

江苏公司谏壁发电厂

扩建项目

１００ ４１．１１ ８

３

大连开发区热电联产

项目

６０ ２６．５０ １２

４

甘肃酒泉热电联产项

目

６０ ２７．９７ ７

５

吉林延边州大兴川水

电站项目

４．８０ ５．４３ ３

小计

５８４．８ ３５８．８４ ３８

收购标的股权及投资新建项目合计

１１０．０７

资料来源：公司公告、申万研究

４．

看好公司长期前景 分享市值增长

我们对公司业绩做谨慎预测，假设条件如下：

１

、假设

２０１１

年上网电价上调

５％

（含税）；

２

、 我们预计公司

２０１０

—

２０１４

年综合标煤价格上涨幅度为

１５％

、

５％

、

０％

、

０％

、

０％

；

３

、结合我们对全国发电利用小时的预测及公司装机分布情况，假设公司

２０１０

—

２０１４

利用小时增速为

５％

、

１％

、

２％

、

２％

、

２％

；

在假设公开增发

２０１１

年上半年完成，

２０１１

年开始并表，在不考虑后续资产

注入情况下，预计公司

２０１０

—

２０１４

年

ＥＰＳ

分别为

０．１４

、

０．２１

、

０．２７

、

０．２８

、

０．３３

元

／

股

（如果假设

２０１１

年电价不做调整， 公司

２０１０

—

２０１４ＥＰＳ

预计分别为

０．１４

、

０．１２

、

０．１７

、

０．１８

、

０．２２

元

／

股），我们看好公司长期发展，维持“增持”评级。

风险主要来源于

２０１１

年电价调整低于预期、 公司收购集团资产进度低于

预期，以及

２０１１

年贷款利率的上调幅度高于预期。

表

２

：公司盈利预测

２００９ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ ２０１３Ｅ ２０１４Ｅ

一、营业收入

１９

，

４４７ ３３

，

１５８ ４６

，

５３８ ５０

，

６９３ ５４

，

４５１ ５８

，

２４５

二、营业总成本

１８

，

０９４ ３１

，

６２４ ４２

，

２９１ ４４

，

８０７ ４７

，

９２５ ５０

，

３０１

三、营业利润

２

，

４１８ ２

，

６１２ ５

，

４８１ ７

，

３１１ ８

，

０９９ ９

，

５９３

四、利润总额

２

，

４５５ ２

，

６４９ ５

，

５２１ ７

，

３５５ ８

，

１４７ ９

，

６４５

减：所得税

３３１ ３５０ ９８２ １

，

３５８ １

，

５４５ １

，

９９９

五、净利润

２

，

１２４ ２

，

２９９ ４

，

５３９ ５

，

９９７ ６

，

６０２ ７

，

６４６

少数股东损益

５２９ ５６８ １

，

３０５ １

，

７９１ ２

，

２４８ ２

，

５８０

归属于母公司所有者

的净利润

１

，

５９５ １

，

７３１ ３

，

２３５ ４

，

２０５ ４

，

３５４ ５

，

０６６

六、全面摊薄每股收益

０．２９ ０．１４ ０．２１ ０．２７ ０．２８ ０．３３

全面摊薄总股本

５

，

４４８ １２

，

３９４ １５

，

３９４ １５

，

３９４ １５

，

３９４ １５

，

３９４

资料来源：申万研究

表

３

：公司

２０１１ＥＰＳ

对各要素敏感度分析

电价上涨

１％

利用小时上

涨

１％

煤价上涨

１％

利率增加

１％

２０１１

年

ＥＰＳ

敏感度

分析

１３．５０％ ３．３０％ －４．７０％ －９．２０％

资料来源：申万研究

公司在自身业务的积极转型以及集团的扶持下，未来成长路径十分明晰。

同时公司一直注重市值管理，经统计，公司是发电行业中市值年均复合增长率

最高的企业之一。我们认为随着公司各项战略的逐步实施，依然会持续为股东

创造价值。

表

４

：按照市值年均复合增长率排序前

５

的发电企业

排名 代码 证券简称

ＣＡＧＲ

上市年份

１ ００２０３９

黔源电力

２５．４％ ２００５

２ ６００７９５

国电电力

２３．３％ １９９７

３ ６００９９５

文山电力

２２．９％ ２００４

４ ６００５０９

天富热电

１６．８％ ２００２

５ ０００６９０

宝新能源

１３．９％ １９９７

资料来源：申万研究

(CIS)

投资要点：

在发电行业未来利用小时逐步回升，以及电价改革深入情况下，发电企业盈利能力有望回升到合理回报率水平。

公司在新能源、环保领域精耕细作，预计到

２０１５

年新能源和可再生能源比例占到

４０％

以上。 同时公司持股

４９％

的国电科环有望成为环保产业的龙头企

业。

本次公开增发收购集团资产，拉开集团解决同业竞争问题的序幕。 在假设公开增发

２０１１

年上半年完成，

２０１１

年开始并表，在不考虑后续资产注入情况

下，预计公司

２０１０

—

２０１４

年

ＥＰＳ

分别为

０．１４

、

０．２１

、

０．２７

、

０．２８

、

０．３３

元

／

股。

公司一直注重市值管理，是发电行业中市值年均复合增长率最高的企业之一（市值年均复合增长率为

２３．３％

）。 随着各项战略的逐步实施，公司有望会持

续为股东创造价值。


