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  公司是以水力发电为主业的水电能源类上市公司，是广东省内较大的民营水电上市公司。公司先后在广

东梅州及广西柳州等两个地区投资建造了 9 个水电站，电站总装机容量曾达到 54.2 万千瓦。公司旗下广西

柳州红花水电公司投资建设的红花水电站装机容量达 23.1 万千瓦，但 2008 年 6 月，公司将持有的红花水电

公司的 96.47%的股权以 12.3 亿元价格转让给了中广核能源开发公司（中广核集团子公司）。转让后，公司

的水电装机容量为 31.1 万千瓦。 

公司的水电站如下表： 

 

表 1  梅雁公司水电装机容量一览 

电站 装机容量 机组数量 地点 

红花水电站 ＊ 23 万千瓦 6×3.834KW 广西 

古顶水电站 8 万千瓦 4×2KW 广西 

大浦水电站 9 万千瓦 3×3KW 广西 

单竹窝水电站 3.34 万千瓦 4×0.85KW 广东 

三龙水电站 2.4 万千瓦 2×1.2KW 广东 

丙村水电站 2 万千瓦 2×1.0KW 广东 

坝头水电站 1.8 万千瓦 3×0.6KW 广东 

龙上水电站 2.5 万千瓦 2×1.25KW 广东 

梅丰水电站 2.0 万千瓦 2×0.4KW＋ 广东 

ST 梅雁:广东省较大的民营水电上市公司 
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市场数据 2009.2.4 
当前价格    （元） 2.43 

52 周价格区间（元） 1.65-6.64 

总市值     （百万） 4612 

流通市值  （百万） 4354 

总股本    （万股） 189814 

流通股    （万股） 179178 

日均成交额（百万） - 

近一月换手   （%） 8.75% 

财务数据 2008Q3 
毛利率 31% 

净利率 106% 

净资产收益率 24.81 

总资产收益率 9.48% 

资产负债率 58% 

现金分红收益率 - 

市盈率 19.24 

市净率 1.98 
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2×0.6KW  
资料来源： 公司网站 

   

除水电业务外，公司还有铜箔业务、建筑安装业务、TFT 显示器业务、城镇供水等业务，其中，

铜箔业务规模较大，2007 年实现销售收入 1.23 亿元，实现净利润 1052.10 万元。建筑安装业务属战

略性退出业务，2007 年取得收入 1.36 亿元，但梅州当地建筑市场的竞争将会日趋激烈，公司将根据

实际情况逐步退出这一行业。公司自 2002 年起陆续投资 TFT 显示器业务 1.98 亿元，至今尚未形成较

明显的竞争优势。公司还介入了城镇供水，但在建设期，尚未盈利。 

  

 

 

 

梅雁水电长期以来负债较多，近 3年，公司每年的长期负债均为 35 亿元左右，而流动负债也有 22 亿元

之多。自 2006 年起，仅财务费用一项就超过 3亿元，而主营业务利润仅有 2亿元左右，公司陷入了连年亏

损的境地。2006 年，公司巨亏 7 亿，2007 年，继续亏损达到 1.65 亿元。2008 年中期，公司半年报显示未

偿还的到期借款达 10.24 亿元。 

2008 年 5 月 5 日，因连续两年亏损，上海证券交易所对公司股票交易实行退市风险警示特别处理，公

司股票名称贴上了“*ST”标签。这意味着如果 2008 年度不能实现盈利，公司股票将被暂停上市，如果 2009

年公司不能盈利，公司股票将终止上市。 

而接连而至的诉讼也让梅雁水电应接不暇：2008 年 5 月 8 日，梅雁水电发布公告向投资者提示诉讼风

险：公司及控股子公司广西柳州红花水电有限责任公司、广西柳州桂柳水电有限责任公司、广西融水古顶水

电有限责任公司因银行借款及担保等事由引发诉讼，诉讼标的合计 3.83 亿元，全部涉及柳州市商业银行。 

2008 年 7 月 26 日，公司公告称， 公司及控股子公司广西柳州桂柳水电有限责任公司与中国光大银行深圳

罗湖支行因银行借款及担保等事由引发诉讼，诉讼标的合计 1亿元。 

在内外交困的局面下，公司于 2008 年 6 月 26 日发布公告称，公司向中广核能源开发有限责任公司转

让旗下广西柳州红花水电有限责任公司（下称红花水电）96.47%的股权。 双方于 6 月 6 日签订了《股权转

让协议》， 标的经评估净资产价格为 12.24 亿元，协议转让价格为 12.3 亿元 。 2008 年 9 月 23 日，公司

披露，于 9月 18 日再次收到中广核能源开发有限公司支付的一笔红花水电公司股权转让款 1.19 亿元。截至

该日， 公司已累计收到红花水电公司股权转让款合计 10.83 亿元，占此次股权转让总价（12.3 亿元）的 88%。

虽然中广核公司尚未支付余款 1.5 亿元，但红花水电的转让已基本成功。  

    此次转让红花水电一举两得，其一，减少了公司负债总额 22.05 亿元，缓解了债务压力过大的危机，

化解了诉讼风险；其二，由于公司的原始投资额仅为 4.92 亿，此次溢价转让，公司可获得投资收益约 7.38 

亿元。也主要因为此笔投资收益，公司在第三季度的每股收益高达 0.31 元，一举扭亏为盈。 确保了 2008

年全年盈利，也保住了公司的上市资格。 

 

 

转让红花水电站缓解债务压力力保上市资格 
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2009 年 1 月 14 日，公司收到以资抵债所结存的 2935 万元应收款项。至此,历时一年之久的 2007 年度

公司以资抵债方案宣告实施完毕。2007 年 12 月 4 日，公司公告公司债务重组方案，方案如下： 

    1、经梅县人大批准,同意将位于梅县新城高新技术开发区的 800 亩工业用地（评估价为 2.91 亿元）,

抵付梅雁控股子公司梅县梅雁建筑工程有限公司的道路工程应收款。 

   2、梅县洁源水电有限公司将所持梅县龙上水电有限公司 100%股权,按照每股一元的价格作价 5000 万元

转让给公司,用于清偿对梅雁建筑债务 3600 万元及对公司的债务 1400 万元。 

   3、东方房地产开发有限公司将位于梅县程江扶外村土地 34315 平方米、梅县金盘桥 6965 平方米的土地、

梅县程江河堤的两块土地 31916 平方米转让给梅雁,上述土地的转让总价为 1.09 亿元,用于清偿东方公司对

龙上水电债务 3800 万元及对梅县梅雁装饰工程有限公司债务 6917.34 万元。 

   4、梅雁第一大股东广东梅雁实业投资股份有限公司（下称:梅雁实业）将所持有的梅雁建筑 10.37%的全

部股权计1555万股,按照评估净资产每股1.25元,作价1943万元转让给公司,代为清偿洁源水电所欠梅雁装

饰工程款 1929 万元。股权转让实施完毕后,公司将持有梅雁建筑 100%的股份。 

5、梅雁实业及李新云将所持有的广东梅县梅雁矿业有限公司（注册资本为 54219900 元）100%股权,按照

评估确定的净资产作价 27500 万元转让给公司,代为清偿东方公司对公司的欠款 1.08 亿元、对梅雁建筑欠工

程款 1.4 亿元;洁源水电对公司的欠款 2000 万元;梅县客都实业有限公司对公司的欠款 415 万元。 

    此份债务重组方案涉及公司的应收帐款共计 7.4 亿元左右。同时公司应收梅县龙上水电有限公司工程款

项 1.75 亿元也形成了内部往来,至此基本解决了历史遗留的建筑工程款回收问题。以债抵资方案的成功实施

标志着公司 2007 年度资产重组成功，甩去了历史包袱的梅雁水电自此可轻装上阵了。 

 

 

   

虽然公司成功实施了以资抵债方案后解决了历史遗留的应收账款问题，同时，转让红花水电站后又减轻

了公司的债务压力，但目前公司主业仍不够突出，水电业务规模仍较小，非主业业务战线较长，除铜箔业务

外，其他业务的竞争力不强，乏善可陈。 

公司近年来调整发展战略，拟将主业转向水电能源。此次无奈转让红花水电站后，公司的全部水电装机

容量仅有 31 万千瓦左右，以全部水电机组发电小时数高达 4000 小时计算，发电量仅为 12 亿度左右，以不

含税电价 0.25 元计算，主营业务收入为 3亿元。净利润最多为 1.5 亿元，合每股收益为 0.08 元左右。 

公司长期以来，投资项目十分广泛，形成了较为庞杂的产业群，目前控股公司达 19 个，涉及 8、9个行

业。但由于经验有限，除铜箔外，其他业务领域乏善可陈。除水电外，公司投资额超过 5000 万的业务如下： 

1、 铜箔业务发展较有前景：公司投资 1.06 亿成立了梅县梅雁电解铜箔公司，投资 1.12 亿成立了梅县

金象铜箔公司，研发、生产、销售电解铜箔和超薄合金铜箔。2007 年实现销售收入 1.23 亿元，实

现净利润 1052.10 万元；2008 年上半年，铜箔业务收入为 6126 万元，毛利率为 17%。公司还累计

出资 3.46 亿元投资 4800 吨超薄电解铜箔项目，项目尚未投产。 

以资抵债方案实施完毕后可轻装上阵 

债务压力减轻后水电业务微利，非铜箔业务乏善可陈 
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2、 TFT 液晶显示器业务尚未出现亮色： 公司 2002 年投资 1.98 亿成立了广东梅县梅雁 TFT 液晶显示

器公司，用以研发、生产、销售 TFT 显示器和 TFT 导光板。但时至今日，6年后仍未产生利润。 

3、 螺旋藻业务盈利能力较弱：公司于 1995 年投资成立了梅县梅雁螺旋藻养殖公司，先后投资达 9500

万元， 公司未披露该项业务的主营业务收入，但我们推断此部分业务由于技术门槛较低竞争激烈，

盈利能力较弱。 

4、 供水业务尚未开始：至 2008 年上半年，公司累计出资 2.89 亿元投资该项目，项目尚未投产。 

5、 水泥业务一般：公司成立了梅县梅雁旋窑水泥公司，主要生产新型干法旋窑水泥。公司对该业务的

投资额为 1亿元，但未披露相应的业务收入。 

6、 采矿业务有一定价值：按照公司 2007 年通过的以资抵债方案，梅雁实业及李新云将所持有的广东

梅县梅雁矿业有限公司（注册资本为 5422 万元)100%股权,按照评估确定的净资产作价 2.75 亿元转

让给公司,代为清偿有关债务，公司获得的梅雁矿业公司，主要经营银矿开采，其中银矿石储量为

132.2 万吨，银金属量 451.86 吨，锑矿石储量为 121 万吨，且在矿区-60 米之下的银矿石保有储量

为 220.89 万吨，锑矿石为 140.98 万吨。有一定的开采价值。 

    

 

   

公司近年在证券投资领域率有斩获，包括对粤水电的成功投资，以及对广发证券的失之交臂的投资。 

 

1、 成功套现“粤水电（002060）”   

 

公司原持有广东水电二局股份有限公司（股票简称“粤水电”，代码为 002060）的股份 1,694 万股，投

资成本为 2,600 万元，每股投资成本约 1.53 元。粤水电于 2006 年 8 月 10 日在深圳证券交易所上市交易，

公司所持股份转为限售股，在 2007 年 8 月 10 日变为上市流通股。公司 2007 年 12 月减持 600 万股，取

得投资收益 6201 万元，2008 年 1－6 月减持 600 万股，取得投资收益 6157 万元。目前公司仍有粤水电 494 

万股，该股份已作质押，变现受到限制。公司减持的粤水电股票，已获利 1.36 亿元，是原始投资的 6.7 倍。 

2、向深圳吉富公司追讨“广发证券”股权 

  

2004 年 9 月，ST 梅雁的前身广东梅雁企业（集团）股份有限公司，与广发证券员工集资成立的深圳吉

富公司签订《股份转让协议书》。约定 ST 梅雁将持有的广发证券 8.4％股权转让给深圳吉富，转让价每股 1.2

元，合计约 2.02 亿元。深圳吉富当时支付了 1.4 亿元的首期股权转让款，余款到 2006 年全部结清。2004

年 12 月 26 日，双方又签订了《股份转让协议之补充协议》，约定如因深圳吉富的证券公司持股资格审批等

问题造成股权无法完成过户时，*ST 梅雁同意深圳吉富将该股权转让给第三方。2006 年 6 月，深圳吉富被迫

分别与广州高金技术产业集团有限公司、普宁市信宏实业投资有限公司、宜华企业（集团）有限公司、湖北

水牛房地产开发有限公司签订协议，将其与*ST 梅雁《股份转让协议书》中涉及的股份全部转让了出去。 

    广发证券2007年的每股净资产7元,*ST梅雁转让出去那部分股权账面价值已经高达11亿元,而广发证

券借壳 S延边路上市也在一直等待证监会批文,如果上市成功, 这部分股权则远远超过 11 元的账面价值。如

证券投资率有斩获 
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今，ST 梅雁认为，当初与深圳吉富签订的《股权转让协议书》，违反《证券法》的强制性规定，协议应为无

效协议，并开始追讨这部分股权。2008 年 5 月 13 日，*ST 梅雁以广发证券股权转让违反《证券法》为由，

向广东省高级人民法院提出诉讼请求，请求法院依法判决深圳吉富返还 8.4%广发证券的股份。2009 年 1 月

7 日，*ST 梅雁发布公告称，1 月 6 日，就公司与深圳吉富关于广发证券股权转让纠纷一案，广东省高级人

民法院以不公开审理的方式再次开庭审理，目前该案尚未有审理结果。 

失之交臂的 8.4%的广发证券股权能否被讨回还存在着较大的不确定性。 

  

 

 

2008 年 12 月 29 日，公司控股股东广东梅雁实业投资股份有限公司所持 206,443,582 股股份（占总

股本的 10.88%，其中无限售流通股 100,074,868 股，限售流通股 106,368,714 股）被司法冻结，冻结期限

为 2008 年 12 月 29 日至 2010 年 12 月 28 日。 

  

其他事项：大股东所持部分股权被冻结 

 
我们的结论 

 

我们认为，公司目前虽然实施了资产重组，甩掉了历史应收款的包袱；转让红花水电站，减轻了债务压

力。但公司目前的水电业务规模尚小，铜箔业务虽然具有一定的竞争优势，但其他业务分布过广，乏善可陈，

公司仍需对目前产业链进行再整合，公司的快速发展尚需时日，目前的投资建议为中性。如果向深圳吉富的

追讨广发证券股权的案件出现对公司有利的审理结果，则公司的净资产增厚幅度较为可观，公司的投资价值

开始显现。 

 

附表： 梅雁水电控股及子公司一览表 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 
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