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干旱导致自发电量降低 
 

事件 

公司公布 09 年报：实现营业收入 145544.20 万元，同比增加

50.67%，营业利润 6315.46 万元，同比减少 39.71%，实现净利

润 4938.68 万元，每股收益 0.3151 元，均同比减少 37.19%。 
 

简评 

外购电量增加导致净利润减少 

由于公司发电厂流域 2009 年下半年天气持续干旱，来水偏少，

自发电量较去年出现了一定幅度的减少，公司全资的合面狮电厂

和控股的昭平、巴江口、下福水电厂全年共完成发电量 98235.14 
万千瓦时，同比减少 19.81%。 
其中合面狮电厂完成发电量 24428.62 万千瓦时，同比减少

24.25%，控股 93%的桂能电力昭平电厂完成发电量 24444.24 万
千瓦时，同比减 12.92%，控股 76%的桂江电力巴江口水电厂完

成发电量 33590.5 万千瓦时，同比减少 20.03%，控股 82.62%的

桂海电力下福水电厂完成发电量 15771.78 万千瓦时，同比减少

21.85%。 
2009 年，在自发电量减少的情况下，公司全年的售电量仍比 2008 
年有所增加，全年实现财务售电量 23.82 亿千瓦时，同比增加

17.63%。2009 年公司实现电力销售收入 88817.99 万元，同比增

加 17.94%。 
由于公司全年自发电量减少幅度较大，成本较高的外购电量增

加，公司全年累计外购电量达 151927.83 万千瓦时，比上年增加

52.40%，导致生产成本增加，售电毛利率下降，电力营业利润和

净利润同比减少。 
 
加大水电项目投资 
公司控制的已经投产发电的水电总装机容量为 30.40 万千瓦，其

中权益装机容量 25.55 万千瓦。公司拟通过非公开发行股票方式

募集资金增资上程电力，加快上程水电站的建设进度，并计划在

未来对桂江、桂海电力进行增资，同时积极寻找收购或兼并周边

小水电，进一步扩大发电能力。 
公司主要发电资产有下属的合面狮水电厂（装机容量 8 万千瓦）、

控股 93%的桂能电力昭平水电厂（装机容量 6.3 万千瓦）、控股

58.5%的桂江巴江口水电厂（装机容量 9 万千瓦）、控股 51%的 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.1/-5.1 -15.4/-12.5 22.5/1.4 

12 月最高/最低价（元） 28.42/0 

总股本（万股） 15,675 

流通 A 股（万股） 15,675 

总市值（亿元） 33.83 

流通市值（亿元） 33.83 

近 3 月日均成交量（万） 96.64 

主要股东 

贺州市电业公司 61.26% 

股价表现 
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桂海下福水电厂（装机容量 4.95 万千瓦），控股 35.55%的贺州民丰拥有已建成投产的小水电装机容量 2.15 万
千瓦（其中民丰实业权益部分 1.21 万千瓦）。 

公司控股 86.8009%的上程电力公司，注册资本 3000 万元，上程水电站工程位于贺江一级支流湖罗河上游末端、

以发电为主，兼有供水、旅游、养殖等综合利用功能。电站工程由金鸡顶、大田和上程三个梯级水电站组成，

是高水头引水发电电站，总装机容量 10.326 万千瓦，设计多年平均发电量 2.9631 亿千瓦时，单位千瓦投资 8,231 
元/千瓦，单位电能投资 2.81 元/千瓦时。 

上程水电站工程已经具备了开工条件，总建设期为 36 个月，首台机组发电工期为 32 个月。上程水电站工程的

静态投资回收年限 11.9 年，建成投产后，年平均收入 10769 万元，经营期的年净利润在 1065 万元以上，表

明项目的经济效益是可行的。 

上程水电站工程装机容量 10.326 万千瓦，其中枯水期电量 2.07 亿千瓦时，约占年发电量的 70%，具有良好的

调峰调枯能力，可以满足桂东电力电网的调峰要求，有利于电网的稳定运行。在枯水期可自供发电，使桂东电

力大幅减少外购电量，增加收益，这对枯水缺电的桂东电力电网来说具有重大的现实意义。 

上程水电站水库在高山人烟稀少地带，水质好无污染，是今后城市供水的良好水源，同时也可以搞旅游开发；

另一方面，由于上程水电站水库较大，适合建设大型抽水蓄能水电站。 

大田水电站项目为上程水电站工程的三个梯级水电站中的一个，装机容量 1.2 万千瓦，初步概算投资 1.424 亿
元，设计多年平均发电量 0.4991 亿千瓦时。 

由于公司的市盈率较高，我们给予桂东电力中性评级。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 1,455 1500 1800 2000 

主营收入增长率 50.67% 3.09% 20% 11.11% 

净利润（百万） 49.39 54.86 6270 7054 

净利润增长率 -41.22% 11.69% 14.29% 12.5% 

EPS（元） 0.32 0.35 0.40 0.45 

P/E 68.49 61.66 53.95 47.96 
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附: 

 
 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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殷亦峰，电力行业高级分析师，高级工程师，具有十余年电力专业经历，于 1998 年 02
月开始关注和研究电力行业上市公司。 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
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注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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