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——天然气与内陆核电将是公司未来两大看点，首次给予‘买入’评

级 

 

报告原因：上市公司调研 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

首次评级   营业 
收入 

增长
率 

净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014 年 08月 15 日 11,090 8 944 41 0.35 16.7 7.0 18 12 

收盘价（元） 6.49 2,032 37 50 -68 0.02 19.5 0.4   

一年内最高/最低（元） 7.47/4.91 10,972 -1.3 1,723 82.4 0.64 26.6 11.3 9.6 7.6 

上证指数/深证成指 2227/7982 11,528 5.1 1,564 -9.2 0.58 25.5 9.3 10.6 8.5 

市净率 1.3 13,564 17.7 1,925 23.1 0.72 26.8 10.3 8.6 8.3 

息率（分红/股价）   2.93 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 17349 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 03月31日 
 湖北能源是湖北省属综合型能源投建平台，省政府明确指出‘以湖北能源为

依托，积极整合地方能源资源，建设营收超千亿元的综合能源产业。’13 年

公司营业收入 110.6 亿元，规模增长空间较大！ 

 电力业务是发展基石：水电业务盈利较稳定：正常来水情况下，水电业务每

年可为公司带来净利润 5 亿元左右，是公司稳定的利润贡献点；火电业务稳

步发展，公司火电项目储备丰富；新能源快速发展：公司拟成立全资子公司

‘新能源公司’以推进新能源业务的发展。 

 内陆核电发展是公司未来重要看点。咸宁核电（40%）正推进项目前期准备等

相关工作，有望成为国内首批启动的内陆核电站。经测算，假设一期 2 台机

组投产后，每年可完成净利润约 10亿元，公司可获得咸宁核电项目分红收益

近 4亿元，将成为‘十三五’后期公司主要的利润增长点。 

 天然气业务：发展进入快车道，把握气源是关键。布局中游，构建全省一张

网，公司主导了省内天然气管输体系的建设，以中游管输为切入点，构建全

省一张网。预计至 14 年底，‘七线’工程将基本完成建设，公司输气能力可提

升至 23 亿方/年。力争省内页岩气资源。公司积极加强页岩气勘探技术储备

等前期工作储备。我们认为，公司将是湖北省内页岩气区块第三轮探矿权最

强有力的竞争者。上游资源的拓展，使公司不仅可以获得页岩气销售带来的

盈利增长，还可享受提升自身管网的运输能力带来的盈利提升。 

 长期看好公司成长，首次给予‘买入’评级。考虑水电增值税返以及 14 年度

可能的上网电价下调影响，预计 2014-16 年公司可完成营业收入 109.7 亿元、

115.3 亿元和 135.6 亿元，实现（归属于母公司）净利润分别为 17.2 亿元、

15.6 亿元和 19.3 亿元，对应 EPS 分别为 0.64 元/股、0.58 元/股和 0.72 元/

股（13 年 0.35 元/股）。对应当前股价，2014 年 PE 为 10.1 倍，市场仅给予

公司电力行业平均估值水平，而未考虑未来其他业务增长带来的估值提升。 

 公司作为省内唯一的综合性能源领域整合平台，将受益于本轮湖北省国企改

革。我们认为，能否成功拓展上游油气资源是公司发展的重要一步，中游管

网与上游资源的布局将会明显提升公司市场估值。内陆核电逐步开启也成为

公司又一大看点，咸宁核电将为公司盈利带来大幅增长。长期看好公司成长，

首次覆盖给予‘买入’评级。 

每股净资产（元） 5.07 

资产负债率% 57.04 

总股本/流通 A 股(百万) 2674/2673 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 
考虑水电增值税返以及 14 年度可能的上网电价下调影响，预计 2014-16 年公司

可完成营业收入 109.7 亿元、115.3 亿元和 135.6 亿元，实现（归属于母公司）净利

润分别为 17.2 亿元、15.6 亿元和 19.3 亿元，对应 EPS 分别为 0.64 元/股、0.58 元/

股和 0.72 元/股（13 年 0.35 元/股）。对应当前股价，2014 年 PE 为 10.1 倍, 市场仅

给予公司电力行业平均估值水平，而未考虑未来其他业务增长带来的估值提升。 

公司作为省内唯一的综合性能源领域整合平台，将受益于本轮湖北省国企改革。

我们认为，能否成功拓展上游油气资源是公司发展的重要一步，中游管网与上游资

源的布局将会明显提升公司市场估值。内陆核电逐步开启也成为公司又一大看点，

咸宁核电将为公司盈利带来大幅增长，成为公司‘十三五’后期稳定的业绩贡献点。

长期看好公司成长，首次覆盖给予‘买入’评级。 

 关键假设点 

 
盈利预测的主要假设如下：电力业务：火电：假设上网电价自 14 年 9 月下调

0.01 元/千瓦时，15-16 年均价保持不变；假设东湖燃机和毫州发电一期于 15 年底投

产，则 14-16 年公司火电发电量增幅分别为 0%，2%和 25%。水电：假设 14-16 年

来水正常，公司水电发电量维持在 70 亿千瓦时。13 年度水电增值税退税款于 14 年

到位。风电：按照规划，14-16 年风电投产装机容量分别为 21.2、40、80 万千瓦。

天然气业务：假设 14 年底‘七线工程’基本完成，14-16 年公司售气量分别为 5.5 亿方、

8.5 亿方和 15 亿方。煤价假设：假设 14-16 年煤炭价格同比下降 7%、0%和 0%。 

 有别于大众的认识 

 
市场可能担心：公司是传统的火电+水电地方性企业，稳健有余，成长性不足。 

我们认为，公司三方面值得市场关注：1）新能源：公司拟成立全资子公司‘湖

北能源新能源公司’，将加速推进新能源业务发展，后续有望超预期。2）天然气：

第三轮页岩气探矿权招标有望于 14 年年内启动，公司将是湖北省内页岩气区块最强

有力的竞争者。上游资源的拓展，使公司不仅可以获得页岩气销售带来的盈利增长，

还可享受提升自身管网的运输能力带来的盈利提升。3）内陆核电逐步开启也成为公

司又一大看点，咸宁核电将为公司盈利带来大幅增长，成为公司‘十三五’后期稳

定的业绩贡献点。 

 股价表现的催化剂 

 
1）第三轮页岩气探矿权招标启动；2）新能源子公司业务拓展；3）内陆核电政

策陆续出台。 

 核心假设风险 

 
1）电力需求大幅下滑，来水大幅减少；2）页岩气区块未中标风险；3）煤价大

幅上涨；4）内陆核电建设中断。 
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1．千亿规划的综合能源公司 

湖北能源是湖北省属综合型能源投建平台（湖北省国资委持股比例 33.2%，为公

司第一大股东），12 年 10 月省政府发布《关于进一步推进省出资企业改革发展的意

见》中明确指出‘以湖北能源为依托，积极整合地方能源资源，建设营收超千亿元的

综合能源产业。’13 年公司营业收入 110.6 亿元，规模增长空间较大。 

 

图 1：公司 13 年营业收入构成 图 2：公司 13 年各业务毛利率情况 

 
 

资料来源：公司年报，申万研究 资料来源：公司年报，申万研究 

 

公司主要核心业务包括电力（水、火、新能源）、天然气和煤炭运销等。其中电

力业务处于盈利核心地位，是公司发展的基石（图 1、2）。截至 14 年一季度，公司

发电装机规模 574 万千瓦，主要分布于鄂东火电基地和鄂西水电基地。其中水电 368.8

万千瓦，火电 194 万千瓦，风电 11.2 万千瓦，光伏 0.1 万千瓦。 

 

1.1 水电业务盈利较稳定 

 

公司水电核心资产为清江流域三座梯级水电站：隔河岩（121.2 万千瓦）、高坝

洲（27 万千瓦）、水布垭（184 万千瓦），合计装机 332 万千瓦，占公司水电装机容

量 90%（表 1）。 

正常来水情况下，公司年度水电发电量维持在 70 亿千瓦时水平，为公司带来净

利润 5 亿元左右，是公司稳定的利润贡献点，也为公司发展其他业务提供良好的资金

支持。 
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表 1：公司水电资产统计 

公司 电站 

装机容量 

（万千瓦） 

权益比例 

（%） 投产日期 

清江水电 隔河岩 121.2 100% 1994 

 

高坝洲 27 100% 2000 

 

水布垭 184 100% 2008 

洞坪水电 

 

11 50% 2005 

芭蕉河水电 

 

5.1 66% 2005 

锁金山水电 

 

4.5 57.97% 1997 

房县水电 

 

7 100% 2012 

银隆电业 白水峪 5 42.10% 1998 

清能水电 晒谷坪保安电站 1.1 100% 1995 

 

高坝洲保安电站 0.6 100% 2000 

 

西寺坪保安电站 0.33 100% 1995 

柳树坪发电 水布垭保安电站 2 100% 2008 

合计 

 

368.83 

  资料来源：公司公告，申万研究。 

 

 

1.2 火电项目储备丰富 

公司火电资产集中在鄂东火电基地，分别为鄂州发电（鄂州电厂#1、#2 机

组,100%）和葛店发电（鄂州电厂#3、#4 机组，51%），合计装机规模 194 万千瓦。 

图 3：火电业务盈利情况（百万元） 

 

资料来源：公司年报，申万研究 
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受益于煤价下跌，自 12 年以来，公司火电业务扭亏为盈，盈利能力持续改善。

13 年鄂州和葛店两家电厂净利润分别达到 4.2 亿元和 3.6 亿元（图 3）。即使考虑 14

年四季度可能出现的湖北省内上网电价下调影响（假设 0.01 元/千瓦时），两家火电

厂净利润也可以维持在 9 亿元水平，为公司贡献净利润 6.8 亿元。 

 

表 2：公司火电资产统计 

电厂 股权比例 机组构成 
装机容量 

（万千瓦） 

备注 

鄂州发电 100% 2x30 60 99 年投产 

葛店发电 51% 2x67 134 10 年投产 

投运合计   194  

东湖燃机 100% 1x35 35 预计 15 年底投产 

新疆毫州一期 70% 2x30 60 预计 15 年底投产 

鄂州三期 51% 2x100 200 
预计 15 年上半年核

准，16 年底投产 

老河口 100% 2x66 132 已获大路条 

荆州发电 51% 2x100 200 预计 16 年后投产 

后备项目合计   627  

资料来源：公司公告，申万研究。 

 

受制于湖北省内水电开发已进入瓶颈期，电力需求供给仍需依靠火电，公司储备

了较丰富的后备火电项目（见表 2），其中，东湖燃机以及湖北援疆项目之一毫州发

电一期预计将于 15 年底投产。 

 

1.3 新能源快速增长 

 

公司积极推进风电和太阳能发电项目的建设，截至 14 年一季度，公司在运风电

发电装机容量 11.24 万千瓦，主要为：九宫山风电一期（48%）1.36 万千瓦，齐岳山

风电（100%）9.88 万千瓦。公司已建成光伏发电装机 0.1 万千瓦，主要为以后光伏发

电建设积累经验。为更好的推进新能源发展，14 年 6 月，公司公告拟出资 4 亿元，

成立全资子公司湖北能源新能源公司，并计划将现有光伏发电项目资产及下属齐岳山

风电 100%股权和九宫山风电 48%股权纳入新能源公司。 

公司风电建设规划 15 年达到 40 万千瓦，至 2020 年达到 80 万千瓦，考虑湖北地

区的平均风电利用小时以及区域上网电价等因素，预计按照规划，14-15 公司风电业

务将贡献利润 3100 万元和 7400 万元，后期将成为公司一个稳定的盈利增长点。 
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图 4：公司风电建设规划（万千瓦） 图 5：公司风电业务盈利预测（百万元） 

  

资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 

 

 

1.4 内陆核电发展是公司未来重要看点 

 

《核电安全规划(2011-2020 年)》和《核电中长期发展规划(2011-2020 年)》均明

确指出要恢复核电正常建设，并对各项规划和目标进行了修改，明确了至 15 年在运

核电装机 4000 万千瓦、在建略超 2000 万千瓦，至 20 年在运核电装机 5800 万千瓦、

在建 3000 万千瓦的新目标。要达到规划目标，除稳步发展沿海地区核电建设外，内

陆地区核电的推进也十分必要，预计核电将在‘十三五’期间向内陆地区拓展。 

 

图 6：中国核电建设规划（万千瓦） 图 7：预计核电‘十三五’将向内陆拓展 

 
 

资料来源：《核电中长期发展规划》，申万研究 资料来源：公开资料，申万研究 
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在内陆核电厂址选择上，湖南桃花江、湖北咸宁、江西彭泽均获得了前期启动工

作展开的路条，或将可能成为第一批启动的内陆核电站。咸宁核电公司成立于 08 年

7 月，由中广核和湖北能源分别持股 60%和 40%，主要负责咸宁核电站的工程建设和

生产运营。 

咸宁核电站规划 4 台百万千瓦机组，采用 AP1000 技术，项目规划总投资约 600

亿元。目前咸宁核电项目正按部就班推进项目前期准备、厂址保护等相关工作，有望

成为国内首个获批的内陆核电站，预计 17 年底，一期 2 台机组可实现投产。 

按当前全国核电标杆电价 0.43 元/千瓦时，我们对咸宁项目单台百万千瓦核电机

组进行了盈利估算（不考虑税收优惠，表 3），一台 100 万千瓦核电机组，单位千瓦

造价约 15000 元，年发电利用小时约 7000-8000 小时，则单台机组发电度电利润约 6.64

分/千瓦时，年度实现净利润约 5 亿元。则一期两台机组全部投产后，每年可完成净

利润 10 亿元左右，按公司参股比例 40%，则预计 18 年开始，公司每年可获得咸宁核

电项目分红收益近 4 亿元，将成为‘十三五’期间公司利润的主要增长点。 

表 3：咸宁核电项目单台机组盈利测算 

项目名称 单位 百万千瓦机组 

单位千瓦造价 （元/千瓦） 15000 

装机容量 （万千瓦） 100 

总投资 （亿元） 150 

资本金比例 （%） 20% 

上网标杆电价 （元/千瓦时） 0.43 

利用小时 （小时） 7500 

发电量 （亿千瓦时） 75 

厂用电率 （%） 6.5% 

上网电量 （亿千瓦时） 70.13 

发电营收 （亿元） 25.77 

发电成本 （亿元） 19.72 

核燃料费 （亿元） 2.34 

退役费 （亿元） 0.37 

折旧 （亿元） 6.0 

综合折旧率  4.0% 

财务费用 （亿元） 7.2 

财务费用率 （%） 6.0% 

维修费用 （亿元） 1.9 

安全措施费 （亿元） 1.1 

其他（人工、管理等） （亿元） 1.0 

利润总额 （亿元） 5.86 

所得税 （亿元） 0.88 

所得税率  15% 

净利润 （亿元） 4.98 

度电利润 （分/千瓦时） 6.64 
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 资料来源：申万研究 

 

2. 天然气业务：发展进入快车道，把握气源是

关键 

湖北省天然气资源较缺乏，大部分天然气供给依靠省外运输，供需矛盾较为突出。

根据湖北省‘十二五’天然气利用规划，预计至 15 年省内天然气需求量或将达到 102

亿方，而受制于气源供给等因素，13 年湖北省天然气消费量仅 32 亿方，未来两年天然

气市场存在较大的增长空间。 

 

2.1 布局中游，构建全省一张网 

在政策和省政府的支持下，公司主导了省内天然气管输体系的建设，以中游管输

为切入点，构建全省一张网。公司主要负责天然气管道、门站、储气调峰设施以及城

市燃气等项目的投资、建设和经营管理，并代表省政府与中石化、中石油等上游天然

气公司签订天然气总买总卖协议，已经向下游燃气公司或大用户供应天然气等。 

湖北省目前规划主干线输气管道 6 条（表 4），其中 5 条管线已投运，分别为‘忠

武线’、‘淮武线’、‘川气东输’、‘西二线’和‘西三线’，‘新粤浙线’预计

15 年底投产。主干线主要由中石油和中石化建设，合计设计输气能力 1065 亿方，规

划湖北省段所获气量 100 亿方。 

表 4：湖北省天然气主干线情况 

干线名称 建设主体 

设计输气能

力（亿方） 

湖北段所获气

量（亿方） 备注 

忠武线 中石油 30 
30 

04 年 11 月投产 

淮武线 中石油 15 06 年 12 月投产 

川气东输 中石化 120 10 10 年 3 月投产 

西气东输二线 中石油 300 20 10 年 12 月投产 

西气东输三线 中石油 300 20 预计 14 年底投产 

新粤浙线 中石化 300 20 预计 15 年底投产 

资料来源：公开资料，申万研究 

 

其中，‘忠武线’几乎垄断了湖北省天然气存量市场。‘忠武线’于 04 年全线

投产，干线长度 718 公里，并通过自有设施向其覆盖城镇供气。管道设计输气量 30

亿方/年，13 年湖北省天然气用气量 32 亿方，与‘忠武线’设计值相当。 

随着‘淮武线’、‘川气东输’、‘西二线’等陆续投产，湖北省的新增气源正

在丰富，湖北所获气源已由 30 亿方提升至 60 亿方（按目前的气量分配方案）。 



本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。11

kuxsmi:37528kuxe             2014 年 08 月                                                                        公司报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        10                                   申万研究·拓展您的价值                                                   

湖北天然气公司（股权比例 100%）负责湖北省内天然气中游管网建设，对接“川

气东输”和“西二线”，做增量市场。公司承建了川气东输（中石化）、西二线（中石

油）接收门站，以及支线管输网络，在建支线输气管路 7 条（表 5），‘七线’工程覆

盖整个鄂东地区，分别为：‘武赤线’，‘黄麻线’，‘孝潜线’，‘荆石线’，‘孝大线’，

‘黄大线’和‘随随线’。 

表 5：公司在建天然气支线一览 

支线名称 供给地区 

管线长度

（千米） 

设计输气

量（亿方） 

设计压力 

（兆帕） 

管径（毫

米） 

工程计划投

资（亿元） 

‘武赤’线 武汉、嘉鱼、赤壁 73.4 2.32 6.3 610 - 

‘黄麻’线 黄陂、红安、麻城 93 8.57 6.3 324 1.45 

‘孝潜’线 孝昌、孝感、天门、潜江 155 4 6.3 610 4.36 

‘荆石’线 松滋、公安、石首 95 1.54 4 377 0.72 

‘孝大’线 孝昌、广水、大悟 75 1.02 6.3 356 1.6 

‘黄大’线 黄冈、鄂州、金山、大冶 76 4.8 6.3 610 

 ‘随随’线 随州、随县 80 0.8 - - - 

合计 

 

647.4 23.05 

   资料来源：公司公告，申万研究 

 

经过两年多的建设期，公司在建 7 条支线管网陆续投产。截至 13 年底，公司已

建成天然气输送管线 554 公里（占比 86%），75%经核准的高压长输管线建成，‘孝

潜线’和‘武赤线’已全线贯通。14 年是其他支线管网投产的高峰期，预计至 14 年底，

‘七线’工程将基本完成建设，全省天然气调控平台初具雏形。按照管网输气量设计值，

7 条支线全部投产后，公司输气能力可提升至 23 亿方/年，后期可以扩展至 30 亿方/

年。预计公司供气量将逐步提升（图 8），但受制于气量分配等问题，短期尚无法达

到输气量设计值，预计 14、15 年公司售气量分别为 5.5 亿方和 8.5 亿方。参考陕天然

气公司支线管输的收入和成本情况简单测算，预计公司天然气业务将于 15 年可实现

盈亏平衡。 

图 8：公司天然气售气量预测（亿方） 

 

资料来源：公司年报，申万研究 
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2.2 第三轮招标在即，力争省内页岩气资源 

 

湖北省页岩气资源较丰富，恩施地区是省内页岩气资源的富集区。在建设全省天

然气调控平台的同时，公司也积极争取上游油气资源。公司于 12 年参与了第二轮页

岩气湖北省来凤咸丰和鹤峰页岩气区块的招标，但遗憾的是未能中标（均为华电集团

湖北公司获得）。 

公司成立页岩气研发中心，加强页岩气勘探技术储备等前期工作。据媒体报道，

目前多个省份已上报各自页岩气区块计划，第三轮页岩气探矿权招标工作有望于 14

年年内启动，且本轮招标工作将可能下方各地方政府。我们认为，从政府支持力度与

公司实力等方面考虑，公司将是湖北省内页岩气区块第三轮探矿权最强有力的竞争者

（湖北省内三家企业具有页岩气探矿资质：华电湖北公司，湖北能源，凯迪电力）。 

假设 14 年内公司拿到湖北省某区块资源，参考中石化涪陵页岩气示范区的建设

投产进度（12 年勘探，14 年实现商业开采，15 年规划产能 50 亿方/年），我们预计

公司有望于 17 年实现量产。届时，公司不仅可以获得页岩气销售带来的盈利增长，

还可享受提升自身管网的运输能力带来的盈利提升。因此，积极争取上游资源将为公

司在‘十三五’期间打开成长空间。 

 

3. 参股金融资产盈利丰厚 

 

除了上述业务外，公司还持有较丰富的金融资产（见表 12）。包括长江证券

（10.69%，对应市值 30.8 亿元），长江财险（16.67%），湖北银行（9.90%）和北京

长润保险（5.0%）。其中，长江证券和湖北银行盈利良好，公司金融资产 11-13 年分

别为公司贡献投资收益 0.48 亿元、0.75 亿元和 2.3 亿元。预计 14 年公司金融资产分

红收益将达到近 3 亿元，是公司主业外良好的业绩支撑。公司尚持有湖北长源电力

（000966）65.4 百万股，持股比例 11.8%，累计收益 3450 万元。 

表 6：公司持有金融资产情况（百万元） 

金融资产 股权比例 2011 年损益 2012 年损益 2013 年损益 

长江证券 10.69% 49.8 73 107.5 

长江财险 16.67% -2.2 1.9 -0.17 

湖北银行 9.90% 0 0 126.3 

北京长润保险 5.00% 0 0 0 

合计  47.5 74.9 233.63 

资料来源：公司公告，申万研究。 
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4．长期看好公司成长，首次给予‘买入’评级 

 

基于如下主要假设，我们对公司 2014-2016 年业绩进行了盈利预测：  

—— 电力业务：火电：假设上网电价自 14 年 9 月下调 0.01 元/千瓦时，15-16

年均价保持不变；假设东湖燃机和毫州发电一期于 15 年底投产，则 14-16 年公司火

电发电量增幅分别为 0%，2%和 25%。 

水电：假设 14-16 年来水正常，公司水电发电量维持在 70 亿千瓦时。13 年度水

电增值税退税款于 14 年到位。 

风电：按照规划，14-16 年风电投产装机容量分别为 21.2、40、80 万千瓦。 

—— 天然气业务：假设 14 年底‘七线工程’基本完成，14-16 年公司售气量分别

为 5.5 亿方、8.5 亿方和 15 亿方。 

—— 煤价假设：假设 14-16 年煤炭价格同比下降 7%、0%和 0%。 

 则，预计 2014-16 年公司可完成营业收入 109.7 亿元、115.3 亿元和 135.6 亿元，

实现（归属于母公司）净利润分别为 17.2 亿元、15.6 亿元和 19.3 亿元，对应 EPS 分

别为 0.64 元/股、0.58 元/股和 0.72 元/股（13 年 0.35 元/股）。对应当前股价，2014

年 PE 为 10.1 倍，市场仅给予公司电力行业平均估值水平，而未考虑未来其他业务增

长带来的估值提升。 

 公司作为省内唯一的综合性能源领域整合平台，将受益于本轮湖北省国企改革

（14 年 6 月，湖北省人民政府发布《关于深化国有企业改革的意见》）。此外，公

司公布业绩激励方案，要求公司经营班子所获得的激励资金，全部用于购买本公司股

票，且锁定期为 3 年。方案充分调动企业管理层的积极性和主动性，保证股东、企业

与经营层利益趋向一致，也彰显管理层对公司的长期看好的态度。 

  我们认为，能否成功拓展上游油气资源是公司发展的重要一步，中游管网与上

游资源的布局将会明显提升公司市场估值。内陆核电逐步开启也成为公司又一大看

点，咸宁核电将为公司盈利带来大幅增长，成为公司‘十三五’后期稳定的业绩贡献

点。长期看好公司成长，首次覆盖给予‘买入’评级。 
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表 7：湖北能源（000883）盈利预测表（百万元、元/股） 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 10,303 11,119 10,972 11,528 13,564 

二、营业总成本 9,561 10,175 8,965 9,665 11,207 

其中：营业成本 8,249 9,233 8,053 8,593 9,935 

营业税金及附加 75 68 67 70 82 

销售费用 12 19 20 17 19 

管理费用 270 282 279 293 344 

财务费用 894 541 613 682 817 

资产减值损失 60 31 10 10 10 

加：公允价值变动收益 0 0 3 1 1 

投资收益 117 315 295 302 312 

三、营业利润 859 1,259 2,304 2,166 2,670 

加：营业外收入 30 12 110 35 35 

减：营业外支出 46 51 33 43 42 

四、利润总额 842 1,221 2,382 2,158 2,662 

减：所得税 133 99 228 203 257 

五、净利润 709 1,122 2,154 1,955 2,406 

少数股东损益 40 178 431 391 481 

归属于母公司所有者的净利润 669 944 1,723 1,564 1,925 

六、基本每股收益 0.30 0.35 0.64 0.58 0.72 

全面摊薄每股收益 0.25 0.35 0.64 0.58 0.72 

资料来源：公司公告，申万研究 

 

附表 1：湖北能源（000883）前十大股东(2014 年一季报) 

股东名称 持股比例（%） 持股数量（百万股） 

湖北省国资委 33.22% 888.3 

长江电力 28.42% 760.0 

兴业全球-中海信托 5.97% 159.7 

国电集团 4.34% 116.0 

三环集团 3.45% 92.3 

长城资管 2.12% 56.6 

泰达宏利-华融信托 1.47% 39.2 

长电创新投资 1.23% 32.8 

对外经贸信托-昀沣投资 1.12% 30.0 

泰达宏利-华融信托 1.09% 29.2 

合计 82.43% 2204.2 

资料来源：公司公告、申万研究 
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附表 2：同类电力公司估值测算 

证券代码 证券简称 评级 
EPS PE 静态 

PB 12 年 13 年 14 年 15 年 13 年 PE 14 年 PE 15 年 PE 

000883.SZ 湖北能源 买入 0.25 0.35 0.64 0.58 18.5  10.1  11.2  1.3  

600795.SH 国电电力 增持 0.33 0.36  0.40 0.46 6.4  5.8  5.0  1.0  

600011.SH 华能国际 增持 0.42 0.75  0.80 0.81 7.9  7.4  7.3  1.4  

600027.SH 华电国际 中性 0.20 0.55  0.55 0.58 6.5  6.5  6.2  1.2  

000543.SZ 皖能电力 增持 0.37 1.04  1.00 1.12 6.6  6.9  6.2  1.1  

600863.SH 内蒙华电 增持 0.53 0.36  0.43 0.46 7.4  6.2  5.8  1.0  

000600.SZ 建投能源 增持 0.11 0.78  0.79 0.81 8.2  8.1  7.9  1.7  

000966.SZ 长源电力 买入 0.15 0.55  1.24 1.05 13.1  5.8  6.8  1.3  

600886.SH 国投电力 买入 0.30 0.49  0.75 0.83 11.4  7.4  7.4  2.1  

600674.SH 川投能源 增持 0.21 0.66  1.38 1.55 19.3  9.3  8.2 2.6 

算术平均     11.7 9.0  8.1  1.7 

资料来源：Wind，申万研究，注：股价采用 2014-8-15 收盘价 
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