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强烈推荐-A（维持） 粤电力A  000539.SZ 

目标估值：8.00 元 
当前股价：6.25 元  
2010年7月28日 

增发收购集团资产，规模扩张盈利提升 
  
基础数据  
上证综指 2634
总股本（万股） 279745
已上市流通股（万股） 198793
总市值（亿元） 180
流通市值（亿元） 128
每股净资产（MRQ） 3.4
ROE（TTM） 14.6
资产负债率 60.4%
主要股东 广东省粤电集团有限

主要股东持股比例 44.1%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2 -9 -24 
相对表现 -8 2 0 
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相关报告 
1、《粤电力 A（000539）－定向增

发如期完成，后续收购值得期待》
2010/5/24 
2、《粤电力 A（000539）－业绩再次

面临压力，存在资产注入预期》
2010/4/15 
 

 

粤电力拟定向增发 9.90 亿股，向集团收购 7 家电力资产股权，其中已投产项目 5
家，在建项目 2 家，涉及电力总装机容量 829 万千瓦。收购完成后，公司已投产

的可控装机容量将达 911 万千瓦，增长 36.1%，盈利能力进一步增强。预计 2010
年公司每股收益达到 0.4 元，维持“强烈推荐”投资评级，目标价 8 元。 

 粤电力 A 拟定向增发收购集团部分电力资产。 

 发行方式。公司拟采用向特定对象非公开发行方式，收购集团部分电力资产。 

 发行数量。本次拟发行股份的数量约为 9.90 亿股。 

 发行价格。本次发行股份的价格不低于定价基准日前 20 个交易日股票交易

均价，即不低于 6.31 元/股。但由于公司实施利润分配和分红派息方案，本

次发行价格拟调整为 6.11 元/股。 

 目标资产。公司定向增发拟收购粤电集团持有的广前电力公司 60%股权、惠

州天然气发电公司 35%股权、粤电石碑山风能开发公司 40%股权、粤电云

浮发电公司 90%股权、惠州平海发电公司 45%股权、粤电云河发电公司 90%
股权以及国华粤电台山发电公司 20%股权。 

 交易后股本。交易完成后，公司股本总额将由 28.0 亿股增至 37.9 亿股。 

 装机规模提升，竞争力增强。本次收购涉及电力资产装机容量 829 万千瓦，其

中，新增已投产可控装机容量 242 万千瓦，新增在建可控装机容量 260 万千瓦。

重组完成后，公司的装机规模和盈利能力将得到大幅提升，其中，已投产的可

控装机容量将达 911 万千瓦，权益装机容量达 728 万千瓦，分别较重组前增长

36.1%和 37.3%，大大提升公司的市场地位和核心竞争力。 

 收购资产多元，稳定公司业绩。本次收购目标资产，除 4 家火电厂外，还包括

1 家风电厂和 2 家天然气电厂，有利于公司电源装备的多元化，改善电源结构，

缓解燃煤价格波动带来的成本压力，为公司效益的持续稳定增长提供保障。 

表 1、本次定向增发收购资产情况 
编

号 项目 收购股权
机组 
类型 

总装机 
机组结构

万千瓦 
已投产项目     

1 广前电力有限公司 60% 燃气 117 3*39 
2 惠州天然气发电公司 35% 燃气 117 3*39 
3 粤电石碑山风能公司 40% 风电 10.02 167*0.06
4 粤电云浮发电公司 90% 燃煤 25 2*12.5 
5 国华粤电台山发电公司 20% 燃煤 300 5*60 

在建项目     
1 惠州平海发电公司 45% 燃煤 200 2*100 
2 粤电云河发电公司 90% 燃煤 60 2*30 

 合计   829.02  
资料来源：公司公告，招商证券整理 

彭全刚 
010-88087783 
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 集团控制力加强，对公司支持更有力。公司作为粤电集团旗下的核心企业和唯一上

市公司，是集团电力资产的整合平台。本次交易，是粤电集团履行相关承诺的重要步

骤，同时也表明集团资产整合的步伐在加快。收购完成后，粤电集团直接及间接合计

持有公司的股权比例由 52.51%增至 64.93%。集团对公司的控股地位得到巩固，有利

于增强未来对公司的支持力度。 

 收购资产优质，盈利能力较强。本次收购的资产均为集团较为优质的资产，特别是

国华粤电台山发电公司，是南方电网中最大的火力发电厂，近三年机组利用小时平均

在 6000 小时以上，远高于广东省 09 年火电 4760 小时的水平，同时，该电厂有专门

的煤码头，燃料供应稳定，确保电厂用煤，降低了运输成本。 

 资产收购 PE 较低，未来发展潜力较大。 

 从收购的电厂来看，收购平均 PB 为 1.7 倍，基本合理，增值较多的电厂是广前电力、

惠州天然气和台山发电。 

 收购平均 PE 为 10.7 倍，市盈率较低，盈利能力较强的广前发电、惠州天然气和台山

发电市盈率都低于 10 倍。尤其是台山发电，按照股本比例享受净利润测算，市盈率仅为

4.8 倍，不过按照实际分红收益来看 PE 略高。 

 从拟投向的新建项目来看，这些项目都较为优质，未来盈利能力都有保证。尤其是平

海发电未来建设 2 台 100 万千瓦的火电机组，具有大机组、低能耗的明显优势，有较强

的竞争力。 

表 2、PB 法评价收购项目 
单位:亿元 账面总资产 账面净资产 股权比例 股权价格 评估价格 PB

深圳广前电力 31.90 12.50 60% 7.50 15.79 2.1 
惠州天然气 33.64 14.26 35% 4.99 9.89 2.0 
石碑山风电 5.81 2.34 40% 0.94 1.17 1.3 
云浮山发电 6.44 4.06 90% 3.65 5.28 1.4 
平海发电 69.21 8.89 45% 4.00 6.51 1.6 
云河发电 22.18 6.81 90% 6.13 7.50 1.2 
台山发电 152.66 40.40 20% 8.08 14.39 1.8 
合计 321.84 89.26  35.29 60.53 1.7 
资料来源：公司公告，招商证券整理 

表 3、PE 法评价收购项目 

单位:亿元 09 年净利润 10 年净利润 
（预测） 

股权 
比例 归属净利润 评估价格 PE

深圳广前电力 3.95 2.90 60% 1.74 15.79 9.1
惠州天然气 3.44 3.50 35% 1.23 9.89 8.1
石碑山风电 0.13 0.15 40% 0.06 1.17 19.5
云浮山发电 0.31 -0.14 90% -0.13 5.28 / 
平海发电 -0.24 -0.20 45% -0.09 6.51 / 
云河发电 -0.10 -0.15 90% -0.14 7.50 / 
台山发电 15.06 15.00 20% 3.00 14.39 4.8
合计 22.55 21.06  5.67 60.53 10.7
资料来源：公司公告，招商证券整理 
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 每股收益增厚明显，维持强烈推荐评级 

 根据公司预测，按照粤电力和被收购公司 2009 年财务数据，本次交易完成后，粤电

力的营业收入、归属于母公司所有者净利润和每股收益较 2009 年将分别增长 35.8%、

58.6%和 17.1%。 

 根据我们对 2010 年业绩的预测，收购完成前，公司总股本 27.97 亿股，预计 2010 年

公司净利润 11 亿元，每股收益 0.40 元；收购完成后，公司总股本 37.88 亿股，预计 2010
年净利润 16.8 亿元，摊薄后每股收益 0.45 元，每股收益增厚 11％。 

 我们考虑 2010 年内定向增发无法完成，要等到 2011 年才能完成。预计 2010～2012
年每股收益为 0.4、0.5、0.59 元，给予 2010 年 20 倍市盈率，目标价 8 元，维持“强烈

推荐”投资评级。 
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 分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

彭全刚：清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、

国务院电力体制改革工作小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究副

董事，曾获《新财富》2008 年电力与公用事业最佳分析师。 

侯鹏：清华大学硕士，曾供职于国家开发投资公司旗下国投电力公司，长期从事电力

项目建设和企业管理工作，全面掌握水电、火电、风电、光伏发电项目的特点，对电

力企业运营有独到认识。2010 年加入招商证券，现为招商证券电力行业分析师。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

 免责条款 

本报告中的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征价。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。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


