
 

 

股份簡介股份簡介股份簡介股份簡介        主要日期主要日期主要日期主要日期 公開發售截止日期：2009 年 7 月 3 日中午 12 時正 預計定價日   ：2009 年 7 月 6 日 公告申請結果  ：2009 年 7 月 9 日 上巿日期    ：2009 年 7 月 10 日 獨家獨家獨家獨家賬簿管理人賬簿管理人賬簿管理人賬簿管理人、、、、獨家獨家獨家獨家牽頭牽頭牽頭牽頭經辦人經辦人經辦人經辦人兼獨家兼獨家兼獨家兼獨家保薦保薦保薦保薦人人人人：：：： 派杰亞洲証劵有限公司 副副副副牽頭牽頭牽頭牽頭經辦人經辦人經辦人經辦人：：：： 建銀國際金融有限公司 

 統計數字摘要統計數字摘要統計數字摘要統計數字摘要：：：： 全球發售的股份總數(百萬股)：100 香港發售股份總數(百萬股)：10 國際配售股份數目(百萬股)：90 招股價：1.26 至 1.66 港元 估計集資金額：1.26 億 至 1.66 億港元 集團概要集團概要集團概要集團概要 

� 集團為浙江省唯一外資燃氣電廠營運商，主要從事以天然氣為燃料的電廠建設、經營及管理。集團計劃通過開發及投資新項目，或收購燃氣發電及熱電聯產項目等領域，進一步擴大中國能源供應市場的份額。 

� 集團現全資擁有德能、藍天及京興三間電廠，於 2006 年、2007 年及 2008 年 12 月 31 日，總裝機容量分別為 197.8 兆瓦、215.7 兆瓦及 246.4兆瓦。 
� 集團的電廠是聯合循環燃氣輪機發電廠，其發電的過程為先燃燒天然氣推動燃氣輪機發電，而燃氣過程中所產生的餘熱將用作加熱餘熱鍋爐，產生蒸汽推動蒸汽輪機，進而推動另一組發電機，以輸出更多的電量，提高發電的效率。在裝機容量相同的情況下，聯合循環燃氣發電廠的熱效率平均較傳統燃煤電廠高約 8%至

10%。 

� 天然氣發電對環境造成的污染較燃煤電廠為小。天然氣發電的過程中幾乎不排放任何微粒及二氧化硫，僅產生少量氧化氮。另外，電廠所產生的噪音及所排放的二氧化碳亦較燃煤電廠少。 

新股研究新股研究新股研究新股研究：：：：琥珀能源琥珀能源琥珀能源琥珀能源有限公司有限公司有限公司有限公司 (90.HK)          主要財務數據主要財務數據主要財務數據主要財務數據    人民幣千元 ( 截至 12 月 31 日止年度)   2007 2008 變動(%) 營業額 645,191  424,072  -34.27%         經營開支       燃料消耗 (425,845) (290,047) -31.89% 折舊及攤銷 (52,444) (38,467) -26.65% 維修及保養 (2,645) (2,184) -17.43% 人員成本 (18,235) (10,705) -41.29% 行政開支 (11,088) (11,233) 1.31% 銷售相關稅項 (1,073) (671) -37.47% 其他經營開支 (2,831) (2,436) -13.95% 經營溢利 131,030  68,329  -47.85%         財務成本淨額 (49,723) (46,845) -5.79% 其他收入淨額 4,978  17,086  243.23% 除稅前溢利 86,285  38,570  -55.30% 所得稅 0  0  --- 年度溢利 86,285  38,570  -55.30% 應佔：       本公司權益持有人 58445 33445 -42.78% 少數股東權益 27,840  5,125  -81.59%           人民幣 人民幣   每股基本盈利 0.19 0.11 -42.11% 
    

所得款項用途所得款項用途所得款項用途所得款項用途：：：： 根據發售價範圍每股1.26港元至1.66港元，假定發售價為
1.46港元(發售價範圍的中位數），經扣除集團就股份發售應付之估計開支後，所得款項淨額估計約為108百萬港元。 

集資所得款項用途集資所得款項用途集資所得款項用途集資所得款項用途    
佔所得款的百分比 用於發展浙江省安吉縣的新燃氣熱電廠第一期 59.3% 用於支付 2009 年 5 月收購德能電廠 47%少數股東權益的餘下代價 31.5% 一般營運資金 9.2% 

 
資料來源：琥珀能源有限公司 (90.HK)招股書 
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投資策略投資策略投資策略投資策略 

���� 琥珀能源有限公司琥珀能源有限公司琥珀能源有限公司琥珀能源有限公司(90.HK) 於昨天公開招股，一手 2000股入場費為 3353.5 元。招股價區間為每股 1.26 港元至 1.66港元，估計集資最多 1.66 億港元。市傳配售部分已錄得超額認購。 
���� 根據中國國家統計局由 2000 年至 2008 年的數據，中國的名義國內生產總值由 9.922 兆元人民幣增至 30.067 兆元人民幣，年均複合增長率為 14.86%。隨著經濟快速增長，國內對電力的需求亦大幅增加，中國的耗電量由 2000 年的 1347.1太瓦時增至 2007 年的 3271.2太瓦時，每年的耗電增長率均高於實際本地生產總值的增長率。 
���� 由於中國的煤炭儲備供應充裕，故以煤炭為燃料發電的成本相對較其他燃料為低，令燃煤發電成為國內的主流，估計為國內提供逾 70%的電力。但因燃煤發電過程中釋放的二氧化硫及二氧化碳等污染物，對環境造成長期的損害，故中國政府近年積極鼓勵企業開發及建立使用天然氣、核能、水力、太陽能及風能等其他燃料及能源的發電設施。根據中國十一五計劃，國家發改委計劃於 2010 年將天然氣消耗佔總體燃料消耗的比例由 2005 年的 2.5%提高至

5.3%，並將煤炭消耗佔總體燃料消耗的比例較 2005 年降低 3.0%至 66.1%。 
���� 集團的營業額均來自電力銷售，而影響營業額的主要因素為上網電價及售電量。國內發電廠的上網電價由物價局參考省內電網中同類電廠的燃料種類、成本結構及經營溢利後檢討及釐定。集團的電廠於 2007 年及 2008 年的許可上網電價分別為每兆瓦時 555.6 元人民幣及 602.6 元人民幣。根據招股文件所述，2006 年至 2008 年集團的年度營業額分別為 4.15 億、6.45 億及 4.24 億元人民幣，2008 年的營業額下跌主要是受到售電量減少所致，由於中國於

08 年舉辦北京奧運會及發生四川地震等若干特別事件，天然氣等能源需優先預留給受影響地區使用，導致集團於
08 年 4 月至 9 月期間所獲的天然氣供應量減少，期間集團的售電量按年下跌 61.3%。在繳納企業所得稅方面，集團的電廠自首個經營獲利年度起計兩年悉數免繳中國所得稅，並於其後三年按中國所得稅適用稅率的 50%納稅。截至 2006 年及 2007 年 12 月 31 日止，由於集團的電廠仍處於免稅期，故無需就中國所得稅作出撥備。另外，由於集團的電廠享有當地各縣國家稅務局授予的相關企業所得稅抵免，故截至 2008 年 12 月 31 日止年度仍無需就中國所得稅撥備。 

���� 琥珀能源有限公司琥珀能源有限公司琥珀能源有限公司琥珀能源有限公司(90.HK)09 年預測市盈率為 7.2倍至 9.5倍。集團將繼續享有國家提供的補貼及稅率優惠，故集團於 2010 年前的有效稅率為零。另外，集團預測 09 年的純利將不少於 6.2 千萬元人民幣，按年升幅高達 85.35%。惟集團的流動比率偏低，其 08 年的流動比率為 0.656 倍，集團的流動性風險值得關注。鑒於集資規模較小，故首日掛牌的股價表現將較為波動，建議投資者可藉新股熱潮作小量認購，惟需注意因市況波動造成之相關風險。 

琥珀能源琥珀能源琥珀能源琥珀能源(90.HK) 營業額營業額營業額營業額及及及及利潤率利潤率利潤率利潤率 
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營業額 左軸 (億元人民幣) 利潤率 右軸 (%)

    

    

    中國中國中國中國耗電量及耗電量增長率耗電量及耗電量增長率耗電量及耗電量增長率耗電量及耗電量增長率 
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 中國中國中國中國整體與浙江省地區經濟增長率比較整體與浙江省地區經濟增長率比較整體與浙江省地區經濟增長率比較整體與浙江省地區經濟增長率比較 
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資料來源：中國統計年鑑 

資料來源：中國統計年鑑、浙江省統計年鑑 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免免免免 責責責責 聲聲聲聲 明明明明 

本報告由致富證券有限公司(“致富證券”)提供，所載之內容或意見乃根據本公司認

為可靠之資料來源來編製，惟本公司並不就此等內容之準確性、完整性及正確性作

出明示或默示之保證。本報告內之所有意見均可在不作另行通知之下作出更改。本

報告的作用純粹為提供資訊，並不應視為對本報告內提及的任何產品買賣或交易之

專業推介、建議、邀請或要約。致富證券及其附屬公司、僱員及其家屬及有關人士

可於任何時間持有、買賣或以市場認可之方式，包括以代理人或當事人對本報告內

提及的任何產品進行投資或買賣。投資附帶風險，投資者需注意投資項目之價值可

升亦可跌，而過往之表現亦不一定反映未來之表現。投資者進行投資前請尋求獨立

之投資意見。致富證券在法律上均不負責任何人因使用本報告內資料而蒙受的任何

直接或間接損失。致富證券擁有此報告內容之版權，在未獲致富集團許可前，不得

翻印、分發或發行本報告以作任何用途。撰寫研究報告內的分析員均為根據證券及

期貨條例註冊的持牌人士，此等人士保證，文中觀點均為其對有關報告提及的證券

及發行者的真正看法。截至本報告發表當日，此等人士均未於本報告中提及的公司

或與此等公司相同集團的成員公司之證券存有權益。 


