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资料来源：国信证券经济研究所 

 
市场与公司重要数据：（4 月 2 日） 
 
上证综指 2425 
52 周日均换手 72% 
52 周价格波动 4.23-13.68 
总股本（百万股） 1479 
流通股（百万股） 698 
息率 / 
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电力生产 

 
桂冠电力                       中性 

               （维持评级）   

 

年报业绩回顾  

业绩受火电巨亏与地震拖累，但

资产收购前景值得期待 

 发电量下降 14.54%（水电+5%、火电-50%）、净利润下降 91% 

水电电量下降是由于天龙湖和金龙潭电站从 5.12 震后至 10 月份无法正常

发电，电量损失约 10亿度，但红水河水电受龙滩调节和来水较好影响，发

电量增长 12.5%，使得水电电量仅下降约 5%；火电电量下降是由于广西投

产大量水电且 08年丰水，同时广西火电也大量投产造成广西境内火电发电

小时数普遍大幅下降。公司 08年净利润从 07年的 3.3亿下降到 3100万，

折合 EPS为 0.02元，下降主要由于火电巨亏和四川水电地震造成的亏损。 

 利润变化分析：红水河流域电厂利润大幅增长，其他水电、火电、

铝业均大幅下降 

合山火电巨亏（07年亏近 2亿，08年亏 4.1亿），四川 2家水电地震造成

亏损（08 年亏 1.5 亿，07 年盈利 4000 万），同时参股的银海铝业也受大

环境影响发生亏损（08年投资收益-3700万，07年为 6300万），利率提高

造成财务费用提升(母公司增加财务费用 1500万)，唯一正面的因素是红水

河流域的 4家水电由于电量增加带来利润的较大提升。 

 在建项目少，自身增长乏力 

在建项目仅：1、大化扩建项目—11 万千瓦机组 1 台，总投资 6.3 亿，08

年 8月核准开工，09年投产；2、福建 2家小水电合计 10万千瓦左右，此

外。公司自身增长乏力，外延式扩张在所难免。 

 公司一度是 A 股市场第二大水电公司，但收购乏力，行业优势地位

渐失，但收购岩滩、龙滩水电均是股改承诺，兑现与否直接决定大

唐集团诚信与公司投资价值 

收购岩滩确定性大，但业绩增厚不明显；收购龙滩不确定性大，但业绩增

厚非常明显。我们分析 09 年公司存量资产实现净利润将恢复到 3.6 亿，折

EPS 为 0.24 元。其中红水河 4 家电厂贡献 5 亿、四川 2 电厂贡献 6000 万、

合山火电权益亏损额仍将达到 2.5 亿左右；降息节约 5000 万。存量资产对

应合理股价底限 6 元，但资产收购预期可带来股价较大上升空间，继长江

电力停牌实施整体上市之后，川投能源和国投电力也相继注入二滩等水电

站，发电集团借助上市公司平台实施流域滚动开发和资产变现具有必然性。

详细分析请见 20090317《桂冠电力调研报告：期待岩滩、憧憬龙滩》

2009 年 4 月 3 日 
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表：桂冠电力盈利预测与主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2008  2009E 2010E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E

现金及现金等价物 1965  561  1829  营业收入 2733  3280  3575 

应收款项 390  83  91  营业成本 1913  1968  2038 

存货净额 246  228  235  营业税金及附加 30  36  40 

其他流动资产 65  19  21  销售费用 0  0  0 

流动资产合计 2665  891  2176  管理费用 141  168  182 

固定资产 11288  10267  9251  财务费用 507  377  323 

无形资产及其他 130  126  122  投资收益 12  3  3 

投资性房地产 17  17  17  资产减值公允价值变动 (1) 15  15 

长期股权投资 907  901  896  其他收入 (0) 0  0 

资产总计 15008  12203  12462  营业利润 152  749  1010 

短借交易性金融负债 2508  500  300  营业外净收支 11  0  0 

应付款项 552  71  73  利润总额 163  749  1010 

其他流动负债 546  134  140  所得税费用 61  67  101 

流动负债合计 3607  705  512  少数股东损益 72  329  444 

长期借款及应付债券 6548  6318  6318  归属于母公司净利润 31  353  466 

其他长期负债 0  (51) (102)          

长期负债合计 6548  6267  6216  现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E

负债合计 10154  6972  6728  净利润 31  353  466 

少数股东权益 858  989  1165  资产减值准备 (83) 0  (0)

股东权益 3996  4242  4568 折旧摊销 733  1053  1098 

负债和股东权益总计 15008  12203  12462  公允价值变动损失 1  (15) (15)

     财务费用  507  377  323 

关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E  营运资本变动 (274) (574) (60)

每股收益 0.02 0.24 0.31  其它 (2055) 131  176 

每股红利 0.64 0.07 0.09  经营活动现金流 (1648) 947  1666 

每股净资产 2.70 2.87 3.09  资本开支 (495) (13) (63)

ROIC 3% 8% 11%  其它投资现金流 0  0  0 

ROE 1% 8% 10%  投资活动现金流 (869) (7) (57)

毛利率 30% 40% 43%  权益性融资 0  0  0 

EBIT Margin 24% 34% 37%  负债净变化 938  (230) 0 

EBITDA  Margin 51% 66% 68%  支付股利、利息 (953) (106) (140)

收入增长 -19% 20% 9%  其它融资现金流 4020  (2008) (200)

净利润增长率 -91% 1039% 32%  融资活动现金流 3990  (2344) (340)

资产负债率 73% 65% 63%  现金净变动 1473  (1404) 1268 

息率 7.9% 0.9% 1.2%  货币资金的期初余额  492  1965  561 

P/E 389.5 34.2 25.9  货币资金的期末余额  1965  561  1829 

P/B 3.0 2.8 2.6  企业自由现金流 370  1474  2159 

EV/EBITDA 16.1 8.8 7.8  权益自由现金流 5328  (1107) 1669 

资料来源：公司资料和国信证券预测      
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

免责条款 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。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。本报告版权归国信证券所有，未

经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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