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 公司股价及上证指数表现 
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资料来源：中国银河证券研究所 

 公司以“现金+增发”的方式收购岩滩水电公司 70%股权的议案已获

股东大会通过。假设公司可以在 09 年第四季度完成收购，则我们预

计标的资产 2009 年为公司贡献的权益净利润约 2 亿元（已考虑因收

购而增加的财务费用）；2010 年贡献的权益净利润约 1.5 亿元。 
 红水河流域开发渐趋成熟。随着上游龙滩水电站的建成投运，龙滩水

库水量调节作用充分发挥，下游的大化、百龙滩、乐滩等电站的发电

量显著增加。2009 年上半年，公司红水河流域电厂的发电量较去年

同期增长 13.6%。水电站因电量增加而带来的边际利润增长显著。 
 公司在四川全资拥有的天龙湖和金龙潭两座水电站逐步走出“5.12

地震”造成的影响。我们预计 2009 年两座水电站有望实现净利润 6000
万元。（2008 年合计亏损 1.58 亿元） 

 随着铝产业的企稳回升，公司参股的百色银海铝业有望在 09 年下半

年扭亏。公司参股的北部湾银行 2009 年盈利稳定。我们预计 2009
年全年银海铝业和北部湾银行贡献的投资收益盈亏相抵。 

 假设收购岩滩股权的事项能够在 09 年底前完成，我们预计 2009 年和

2010 年公司合计归属净利润分别为 5.77 和 6.75 亿元。以增发后股本

计算，每股收益有望分别达到 0.35 元和 0.41 元。 
 公司 2009 年和 2010 年的动态市盈率分别为 20 倍和 17 倍，在水电行

业中具备估值优势，而且 2010 年合山火电和红水河流域的水电公司

均存在业绩超预期的可能。我们上调对公司的投资评级至“谨慎推

荐”，合理估值 9 元。 
 

主要财务指标 

 2007 2008 2009E 2010E 

存量资产归属净利润 334  31  377  525  

岩滩水电贡献的归属净利润 - - 200  150  

合计归属净利润 334  31  577  675  

总股本 1416  1480  1629  1629  

每股收益（元） 0.24  0.02  0.35  0.41  

市盈率（倍） 48.85  288  19.92  17.03  

资料来源：中国银河证券研究所；单位：百万元 

 相关研究 

1．公司研究：依托水电扩张，规模跨越式增

长（中性） 08.03.10
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一、收购岩滩增厚业绩 

公司召开了股东大会，并通过了收购岩滩水电公司 70%股权的议案。目标资产（岩滩公

司 70%股权）评估价格为 36.58 亿元，收购方式为现金收购与非公开增发相结合。其中，公司

支付现金 24.4 亿元，并向大唐集团以 8.18 元/股的价格增发 1.49 亿股。 

岩滩水电站首期装机容量 121 万千瓦，1995 年全部投产。随着 2007 年以来上游龙滩水电

站的建成投运，龙滩水库多年水量调节作用充分发挥。龙滩水库正常蓄水位为 400 米，相应有

效库容为 272.7 亿立方米，其蓄水调节能够使得下游水电站枯水期调节量增至天然情况下最枯

量的 4 倍左右，使枯水期发电量占全年电量的比例大为增加。作为龙滩水电站的下游电站，岩

滩水电站的发电量也将逐步提升并稳定在较高水平。收购报告书中预计 2009 年全年有望达到

80 亿千瓦时。 

表 1：岩滩水电发电量情况 

年份 
岩滩公司发电量 

（亿千瓦时） 

广西地区发电量 

（亿千瓦时） 
岩滩公司占比  

2006 46.88 523 8.96% 

2007 58.75 685 8.58% 

2008 72.51 855 8.48% 

资料来源：公司公告 

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。在二期扩建工程获得核准并建成投产后，岩滩

公司装机规模将提升；由于二期扩建工程在原一期项目基础上进行建设，项目建造成本相对较

低。扩建项目主要用于岩滩在丰水期充分利用来水，尽量不弃水，因此二期两台机组全年平均

的发电量会低于存量机组，盈利能力与一期有较明显的区别。 

收购报告书中对岩滩公司 2009 年和 2010 年的净利润预测分别为 4.3 亿元和 3.8 亿元。我

们认为在天气正常、水资源费和移民补偿不发生重大变化的情况下，岩滩公司有望实现预期盈

利。由于公司须通过增加银行借款来支付 24.4 亿元现金，因此在收购完成后公司的财务费用

将明显增加。假设公司第四季度完成收购，则 2009 年增加财务费用 0.3 亿元（第四季度的财

务费用，已考虑税盾），2010 年增加财务费用 1.2 亿元。 

岩滩公司的评估基准日为 2009 年 3 月 31 日，因此公司只要在 2009 年 12 月 31 日前完成

对岩滩公司的收购，就可以合并岩滩 09 年 4-12 月的利润表。我们假设公司可以在 09 年第四

季度完成收购，则 2009 年收购为公司贡献的权益净利润约 2 亿元（已考虑因收购而增加的财

务费用）；2010 年贡献的权益净利润约 1.5 亿元。以增发后的股本计算，2009 和 2010 年可分

别贡献每股收益 0.12 元和 0.09 元。 

表 2：收购报告书中对岩滩水电的盈利预测 

 2009E 2010E 

一、营业总收入  89124  84673  

主营业务收入  89014  84563  
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其他业务收入  110  110  

二、营业总成本  38515  39659  

主营业务成本  30075  31480  

其他业务成本  95  95  

营业税金及附加  1354  1278  

销售费用  - - 

管理费用  3995  3995  

财务费用 2996  2811  

三、营业利润 50609  45014  

四、利润总额  50610  45014  

减：所得税  7591  6752  

五、净利润  43019  38262  

   

公司持股比例 70% 70% 

权益净利润 30113  26783  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所 

注：此盈利预测中未考虑因收购造成的母公司财务费用增加 

二、红水河流域开发渐趋成熟，存量水电站发电量增长 

广西辖区内的红水河流域梯级水电开发是公司经营与发展的基础。红水河是我国十二大水

电基地之一，被誉为水力资源的“富矿”。红水河梯级开发河段从南盘江的天生桥到黔江的大

藤峡，全长 1050 公里，总落差 756.6 米，主要规划有天生桥一级、天生桥二级、平班、龙滩、

岩滩、大化、百龙滩、乐滩、桥巩、大藤峡 10 个梯级电站及下游西江上的长洲水利枢纽等。 

公司致力于红水河流域的梯级开发，除即将收购的岩滩电站外，公司全资和控股了大化、

百龙滩、乐滩、平班等四个梯级电站。 

表 3：公司在红水河流域全资和控股的水电站 

电站名称  
持股比例 

（%）  

装机容量 

（万千瓦） 

权益装机容量 

（万千瓦） 

设计多年平均发电量 

（亿千瓦时） 

大化水电站  100 45.6 45.6 21 

大化水电站扩建 100 11 11 - 

百龙滩水电站  100 19.2 19.2 9.47 

乐滩水电站  52 60 31.2 34.95 

平班水电站  35 40.5 14.18 16 

资料来源：公司公告 

红水河流域开发渐趋成熟。随着上游龙滩水电站的建成投运，龙滩水库水量调节作用充分

发挥，下游的大化、百龙滩、乐滩电站的发电量显著增加。2009 年上半年，公司红水河电厂

发电量较去年同期增长 13.6%。 
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三、四川水电恢复盈利，合山火电减亏 

公司在四川全资拥有天龙湖和金龙潭两座水电站，装机容量为 36 万千瓦，设计年发电量

合计为 19.2 亿千瓦时。受四川 5.12 地震影响，2008 年两座水电站少发电约 10 亿千瓦时，08
年出现亏损 1.58 亿元。从 2008 年底开始，两座水电站恢复正常运行，2009 年上半年发电量较

去年同期增长 76%。我们预计 2009 年两座水电站有望实现净利润 6000 万元。 

表 4：公司在四川的水电站 

电站名称  
持股比例 

（%）  

装机容量 

（万千瓦） 

权益装机容量 

（万千瓦） 

设计多年平均发电量 

（亿千瓦时） 

天龙湖水电站  100 18 18 9.95 

金龙潭水电站  100 18 18 9.27 

资料来源：公司公告 

公司控股的广西合山火电（60%股权，2*33 万千瓦机组）08 年因煤价大幅上涨而亏损 4.1
亿元。2009 年以来，煤价同比大幅回落，合山火电标煤价格回落至 750 元/吨-800 元/吨。但是，

2009 年上半年广西电力需求下降，加之水电多发，区域内火电利用小时数急剧下降。合山火

电 09 年上半年的发电量仅为 6.87 亿千瓦时，同比下降 58%。 

从 7 月开始，广西地区的用电量同比快速增长，同时当地火电发电小时数也有了明显回升。

我们预计，2009 年合山火电有望完成发电量 20 亿千瓦时，2010 年完成发电量 26.4 亿千瓦时。

2009 年合山火电有望减亏，亏损收窄至 1.9 亿元，权益亏损 1.14 亿元。如果发电量超预期，

则合山火电亏损有望进一步减少。 

图 1：广西月度用电量同比变化 图 2：广西月度火电发电小时数变化 
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资料来源：中电联 资料来源：中电联 

四、百色铝厂趋向好转，北部湾银行贡献利润 

公司参股百色银海铝业 27.6%股权和北部湾银行 15%股权。受电解铝产业景气下滑影响，

银海铝业 09 年上半年出现亏损 1.07 亿元，对应公司的权益亏损约为 3000 万元。北部湾银行

在 09 年上半年经营业绩较佳，实现盈利 0.96 亿元，对应公司权益利润 1440 万元。 

随着铝产业的企稳回升，银海铝业有望在下半年扭亏。北部湾银行盈利稳定。我们预计
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2009 年全年银海铝业和北部湾银行贡献的投资收益盈亏相抵。 

表 5：2009 年上半年参股公司的盈利表现 

被投资单位 业务性质  持股比例 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

广西百色银海铝业 电解铝及深加工 27.6% 7.86 -1.07 

广西北部湾银行 金融  15.0% 3.29 0.96 

资料来源：公司公告 

五、盈利预测与投资建议 

我们对公司存量资产进行盈利预测，预计 2009 年和 2010 年分别实现归属净利润 3.77 亿

元和 5.25 亿元。 

表 6：存量资产盈利预测 

利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 3362  2733  2995  3301  

营业成本 2264  1913  1687  1865  

营业税金及附加 38  30  30  33  

销售费用 0  0  0  0  

管理费用 132  141  140  140  

财务费用 393  507  455  407  

资产减值损失 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 65  12  2  44  

营业利润 516  152  685  900  

营业外收支净额 50  11  0  0  

税前利润 566  163  685  900  

减：所得税 58  61  103  135  

净利润 508  103  582  765  

归属于母公司的净利润 334  31  377  525  

少数股东损益 174  72  205  240  

资料来源：公司公告 

假设收购岩滩股权能够在 09 年第四季度完成，则 2009 年和 2010 年公司合计归属净利润

为 5.77 和 6.75 亿元。以增发后股本计算，每股收益有望分别达到 0.35 元和 0.41 元。基于此盈

利预测，公司 2009 年和 2010 年的动态市盈率分别为 20 倍和 17 倍，在水电行业中具备估值优

势，而且 2010 年合山火电和红水河流域的水电公司均存在业绩超预期的可能。我们上调对公

司投资评级至“谨慎推荐”，合理估值 9 元。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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