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公司研究 调研简报 电力、煤气及水的生产和供应业/火力发电 

 总体来看，公司未来两年新增投产项目有限、进展缓慢，未来两年难以实

现较好的外延式增长。目前公司下属控股电厂总装机容量 523.5 万千瓦，

全部权益装机容量 520 万千瓦。公司 2009-2010 年仅有云南槟榔江水电（参

股 29%）和洋前风电项目投产，装机规模小，权益装机总量不到 20 万千

瓦。较大容量的项目很难在 2010 年底前投产：原茂名油页岩项目

（2X210MW）属于矿电联营项目，目前正在办理矿权及申报核准的前期工

作，油页岩的成本较低，按照热值转换计算要远低于当前市场煤；原奥里

油项目（2X600MW）正在进行油改煤，2008 年下半年开始该项目固定资

产转入在建工程，从而不会发生高额亏损（2008 年上半年亏损额达 2.46
亿元）；茂名臻能一台 600MW 扩建项目目前处于拟建待核准状态。 

 粤电集团目前暂无动向对公司进行资产注入或整体上市。我们认为，粤电

力公司价值获得大幅提升将主要来自集团的资产整合，依靠公司自身的内

部挖潜获得价值提升的空间有限。粤电集团的优质电力资产较多，例如广

东省的七大水电项目就在粤电集团中。 

 关于电煤：公司争取在 2009 年获得比 2008 年更多的合同煤，以更好的保

证电煤供应，这其实也是以往每年争取的目标，我们认为，在今年的煤电

形势下，公司拿到更多的合同煤完全有可能。综合煤价方面，我们保守预

计 2009 年同比 2008 年下跌 100 元/吨-，根据我们的测算，2008 年标煤到

厂均价约为 800-900 元/吨。公司参股 35%的航运公司目前自有运力 700
万吨/年，约可满足粤电集团海运电煤 20%的需要。 

 关于发电量：据中电联统计，1-2 月份广东省用电量下降约 20%，发电量

下降约 30%（差异在于西电东送部分）。公司下属电厂目前没有非正常停机

现象，预计 2 月份比 1 月份电量有所恢复，但同比来看估计出现下降，去

年 2 月份由于冰雪灾害，外送电无法送入广东，因此去年 2 月份公司发电

量较好。 

 我们认为，按照公司未来两年的业绩增长趋势，当前估值水平偏高，给予 6
个月“中性”评级（请参阅末页评级标准），12 个月“中性”评级。 

 
 

 2009/03/06 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E
营业收入(百万元) 10393.1 8966.2 11802.6  11909.9 

(+/-%) 19.0 17.8 13.6 1.9

归属母公司净利润(百万元) 658.9 -96.1 30.0 190.4

(+/-%)  -11.6 -116.3 -95.4 534.7

EPS(元) 0.25 -0.04 0.01 0.22

P/E(倍) 27.6 -189.6 685 31.1

 

股  价 2009/03/06 

RMB6.85  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 2659 

流通 A 股（百万股） 755 

流通 B 股（百万股） 665.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5169 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.18 

TRACING P/E (X)* -703.65 

EPS（元） -0.04 

股息率（%） 1.75 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

粤电力Ａ 
000539 /200539 
中性/维持评级 

外延增长减缓，暂无资产注入 
 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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