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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 公司动态： 

公司今日公告，拟收购大唐集团持有的岩滩公司 70%股权，目标资产

评估价值为 36.4 亿元，公司以向大唐集团非公开发行股份和支付现

金两种方式进行支付。 

 主要观点： 

收购后装机容量大幅提高 

本次资产收购后，公司总装机容量比目前增长 43.48%，水电装机占

比由原来的 75.57%增加至 80.72%。公司资产规模进一步扩大，装机

结构进一步优化。 

岩滩电价具有提升空间 

岩滩公司的电价较低，仅为广西水电标杆电价的 60%左右，未来电价

具有一定的提升空间。此外，岩滩公司正在筹建二期两台 30 万千瓦

水电机组扩建工程。 

本次资产收购价格合理 

目标资产未经审计的账面净值约 14.76 亿元，初步评估值约 52 亿元，

溢价率 250.30%；从市盈率角度看，目标资产收购市盈率为 17.69 倍；

从重置成本角度考虑，目标资产收购价格为 8000 元/千瓦左右。我们

认为，目标资产负债率较低，价格具有提升的可能性，收购价格合理。 

 投资建议： 

未来六个月内，下调公司评级为“大市同步”。 

我们预测公司 09 年、10 年每股收益为 0.27 元、0.32 元，动态市盈率

为 34.78 倍。高于行业平均水平，下调公司评级为“大市同步”。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 3,250.22 3,361.78 4,119.45 4,676.67

年增长率（%） 3.43 -18.69 50.70 13.53 

归属于母公司的净利润 307.90 334.44 439.02 513.53 

年增长率（%） 8.62 -90.74 1317.66 16.97 

每股收益（元） 0.19 0.21 0.27 0.32 

PER（X） 49.42 469.50  34.78  29.34  

注：有关指标按资产收购后总股本为 1625.89 百万股计算 
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 基本数据（Y09Q1） 

 报告日股价（元） 9.39 

 12mth A 股价格区间（元） 4.239.39 

 总股本（百万股） 1479.89 

 无限售 A 股/总股本 47.17% 

 流通市值（百万元） 6555.21 

 每股净资产（元） 2.70 

 PBR（X） 3.46 

 DPS（Y08 拟，元）           10派1.3元 

 主要股东（Y09Q1） 

 中国大唐集团公司 45.53% 

 广西投资集团有限公司 16.49% 

 全国社保基金一零二组和 2.01% 

 广西大化金达实业开发有限公司 1.83% 

 收入结构（Y08） 

 电力产品 100.00% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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一、公司动态 

1、公司拟非公开增发收购岩滩 70%股权 

公司拟购买母公司大唐集团拥有的岩滩公司 70%股权以及相关

股东权益，目标资产预估值约为 36.4 亿元，交易对价支付方式包括

非公开发行股份和支付现金，其中 2/3 采用现金方式支付，1/3 采用

向大唐集团发行股票方式支付，发行价格为 8.31 元/股，预计新增股

票 1.46 亿股。 

2、岩滩电价仍有提升空间 

岩滩公司水电站是广西红水河梯级开发的骨干电站之一，目前公

司拥有四台单机容量 30.25 万千瓦混流式水轮发电机组，总装机容量

121 万千瓦，年设计平均发电量为 56.60 亿千瓦时。龙滩公司将蓄水

位提高后，显著增加了下游岩滩电站的来水量。2008 年公司发电量

为 72.51 亿千瓦时，同比增长 23.42%。 

岩滩公司的电价为 0.1544 元/千瓦时，仅为广西水电标杆电价

0.26 元/千瓦时的 60%左右，未来电价具有一定的提升空间。 

目前，岩滩公司正在筹建二期两台 30 万千瓦水电机组扩建工程，

项目已于 2009 年 4 月 28 日上报国家发改委、国家能源局申请核准。 

二、事件影响 

1、资产收购后公司资产规模增大 

截至 2009 年 3 月底，公司总装机容量为 278.30 万千瓦，投产权

益装机容量为 192.38 万千瓦。本次交易完成后，公司总装机容量增

加至 399.30 万千瓦，增长 43.48%；权益装机容量增加至 277.08 万千

瓦，增长 44.03%。 

岩滩资产注入后，公司水电装机由原来的 210.30 万千瓦增长为

322.30 万千瓦，增长 53.26%。水电装机占比由原来的 75.57%增加至

80.72%。公司资产规模进一步扩大，装机结构进一步优化。 
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2、资产收购价格合理 

截至评估基准日，目标资产未经审计的账面净值约 14.76 亿元，

目标资产的初步评估值约 52 亿元，溢价率 250.30%，溢价率较高。

从盈利角度看，08 年岩滩净利润 2.94 亿元，目标资产收购市盈率为

17.69 倍，估值不高。从重置成本角度考虑，岩滩收购价格为 8000 元

/千瓦左右，与行业平均水平相当。 

我们认为，岩滩资产负债率较低，且电价具有提升空间，本次资

产价格收购合理。 

三、投资建议 

1、公司业绩、估值及投资策略 

此次资产收购评估基准日为 2009 年 3 月 31 号，其间产生的损益

由公司承担。我们预计 2009 年、2010 年公司可实现营业收入 41.19

亿元、46.77 亿元，同比增长 50.70%、13.53%；实现归属于公司股东

的净利润 2.31 亿元、2.58 亿元，同比增长 1317.66%、16.97%。每股

收益分别为 0.27 元、0.32 元，动态市盈率为 34.78 倍、29.34 倍；市

净率为 2.79 倍。 

相对估值看，公司估值略高。我们下调公司评级为：6 个月内，

大市同步。 

三、附表 
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附表 1 桂冠电力损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E 

营业总收入 3,250.22 3,361.78 4,119.45 4,676.67 

营业成本 2,347.51 2,263.80 2,430.47 2,800.86 

营业税金及附加 35.08 38.20 47.37 53.78 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 119.83 132.23 205.97 233.83 

财务费用 311.20 393.44 539.92 570.25 

投资收益 62.56 65.26 4.76 5.71 

营业外收入 0.18 50.93 4.46 5.12 

营业外支出 1.42 0.83 2.68 3.07 

利润总额 495.39 566.42 894.02 1,025.71 

所得税费用 17.92 58.05 223.50 256.43 

净利润 477.47 508.37 670.51 769.28 

归属于母公司所有者的净利润 307.90 334.44 439.02 513.53 

少数股东权益 169.57 173.93 231.49 255.75 

每股收益（元） 0.19 0.21 0.27 0.32 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理；每股收益按增发后股本 1625.89 百万股摊薄计 

 

附表 2 桂冠电力相对估值比较（2009-06-04） 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E 
PBR

桂冠电力 600236.SH 9.39 0.02 0.27 0.32 469.50 34.78  29.34  2.79 
长江电力 600900.SH 14.19 0.42 0.60 0.72 33.79 23.65  19.71  3.49 
粤电力A 000539.SZ 7.34 0.01 0.19 0.22 734.00 38.63  33.36  2.28 
国投电力 600886.SH 11.10 0.12 0.54 0.58 92.50 20.56  19.14  2.81 
华能国际  600011.SH 7.73 -0.30 0.30 0.40 -25.77 25.77  19.33  2.51 
国电电力 600795.SH 6.64 0.03 0.25 0.32 221.33 26.56  20.75  2.51 
大唐发电 601991.SH 8.07 0.07 0.17 0.21 115.29 47.47  38.43  3.66 
华电国际 600027.SH 4.97 -0.42 0.27 0.31 -11.83 18.41  16.03  2.65 
申能股份 600642.SH 9.83 0.23 0.33 0.53 42.74 29.79  18.55  2.03 
广州控股 600098.SH 6.73 0.17 0.28 0.31 39.59 24.04  21.71  1.67 

行业平均水平 218.95 28.96 23.63 2.71

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所 
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