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	业绩基本符合预期，资产注入是未来亮点
	
	谨慎推荐 调整评级

	             分析师：邹序元   (：zouxuyuan@chinastock.com.cn  (：010-6656 8668   执业证书编号：S0130208061595


1．事件

8月20日，公司发布2010年中期报告。报告期内，公司实现营业收入62.51亿元，同比增长18.6%；归属于母公司股东的净利润4.31亿元，同比增长17.7%。实现每股收益0.16元，基本符合我们的预期。

2．我们的分析与判断

（1）机组利用率上升部分抵消煤价上涨对盈利能力的影响

2010年上半年公司完成发电量155.44亿千瓦时，同比上升21%。2010年上半年，广东地区用电需求旺盛，用电量同比增长18%。同期，西南省区来水情况不佳，造成报告期内南方电网西电广东的送电量同比下降15%。受用电量增长和外来电减少两个因素推动，上半年广东地区火电机组利用率同比上升22%。公司分享了广东地区机组利用率上升的成果，也部分抵消了煤价上涨对盈利能力的影响。

逐季度观察，受市场煤价上涨和机组利用率环比第一季度下降的影响，公司第二季度的盈利能力受到较为明显的影响。公司第二季度的毛利率为10.9%，环比第一季度下降了6.6个百分点。但是，公司参股电厂的盈利较第一季度上升，第二季度实现投资收益1.37亿元，环比第一季度上升了近40%。（参股40%的广前LNG电厂和参股25%的广东红海湾电厂的利润贡献大）

展望下半年，市场煤价呈现小幅回落趋势，沿海海运费价格也较上半年有明显回落。同时，国家发改委对重点合同煤进行了限价，其价格有望稳定。在不考虑资产注入的情况下，我们维持之前做出的2010年每股收益0.35元的业绩预测。

	图1：公司半年度发电量情况
	
	图2：公司分季度毛利率情况
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	资料来源：公司公告
	
	资料来源：公司公告


（2）资产注入是未来亮点

资产注入是公司未来的亮点。公司在7月29日公告，拟向粤电集团定向发行股份购买粤电集团持有的七个发电公司股权。此次注入的两个LNG电厂和国华粤电台山发电厂盈利能力极强。目标资产2009年总体的净资产收益率为25%，按收购权益比例计算的权益净利润6.72亿元。收购可以为公司贡献非常丰厚的利润。

此次收购兼顾了公司的远期持续成长性。两个在建项目权益装机容量达到225万千瓦，相当于公司09年权益装机规模（530万千瓦）增长近50%。而且两个项目均为100万千瓦的大容量、高参数机组，预期盈利能力强。

表1：拟注入资产情况

	拟注入项目名称
	类型
	地区
	机组规模
	机组构成
	收购权益比例
	权益容量

	深圳广前电力股份有限公司
	LNG
	广东深圳
	117
	3*39
	60%
	70

	广东惠州天然气发电有限公司
	LNG
	广东惠州
	117
	3*39
	35%
	41

	广东粤电石碑山风能开发有限公司
	风电
	广东揭阳
	10
	167*0.06
	40%
	4

	广东粤电云浮发电厂有限公司
	火电
	广东云浮
	25
	2*12.5
	90%
	23

	广东惠州平海发电厂有限公司
	火电
	广东惠州
	0
	建设期（2*100）
	45%
	0

	广东粤电云河发电有限公司
	火电
	广东云浮
	0
	建设期（2*100）
	90%
	0

	广东国华粤电台山发电有限公司
	火电
	广东台山
	300
	5*60
	20%
	60

	合计
	
	
	
	
	
	198


资料来源：公司公告

表2：拟注入资产盈利情况

	拟注入项目名称
	2009年净利润
	2010H净利润
	2009年权益净利润
	ROE2009

	深圳广前电力股份有限公司
	39508
	14212
	23705 
	27%

	广东惠州天然气发电有限公司
	34429
	18617
	12050 
	26%

	广东粤电石碑山风能开发有限公司
	1250
	133
	500 
	5%

	广东粤电云浮发电厂有限公司
	3095
	-692
	2786 
	7%

	广东惠州平海发电厂有限公司
	-2383
	-1077
	-1072 
	-4%

	广东粤电云河发电有限公司
	-1008
	-877
	-907 
	-5%

	广东国华粤电台山发电有限公司
	150577
	73561
	30115 
	32%

	合计
	225468
	103877
	67176 
	25%


资料来源：公司公告

此次平均收购市净率为1.77倍，平均静态收购市盈率为7.01倍，动态收购市盈率预期为7.45倍。收购定价低，有利于流通股股东。

表3：拟注入资产估值定价情况

	拟注入项目名称
	收购市净率

(2010H)
	静态收购市盈率（2009）
	预期收购市盈率（2010E）

	深圳广前电力股份有限公司
	2.10 
	6.66 
	8.12 

	广东惠州天然气发电有限公司
	1.98 
	8.20 
	7.59 

	广东粤电石碑山风能开发有限公司
	1.25 
	23.34 
	38.09 

	广东粤电云浮发电厂有限公司
	1.45 
	18.95 
	-42.39 

	广东惠州平海发电厂有限公司
	1.63 
	-60.70 
	-67.15 

	广东粤电云河发电有限公司
	1.22 
	-82.62 
	-47.48 

	广东国华粤电台山发电有限公司
	1.78 
	4.78 
	4.89 

	合计
	1.77 
	7.01 
	7.45 


资料来源：公司公告；中国银河证券研究部

3．投资建议

因煤价上涨，公司存量资产盈利能力出现下降（我们预计增发前2010年每股收益0.35元）。收购集团资产是公司未来最大的亮点。

收购使公司装机规模实现大幅增长。本次新增的已投产可控装机容量242万千瓦、权益装机容量198万千瓦；新增的在建可控装机容量260万千瓦、权益装机容量144万千瓦。本次重组完成后，公司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%。

收购增厚公司业绩。此次待收购的标的资产中，两个LNG电厂不受煤价影响，盈利较好。国华粤电台山发电厂由中国神华实际控股，煤炭成本较低，盈利能力极强。此三项均为优质资产，利润贡献大。石碑山风电和云浮发电厂（小机组）对公司盈利几无影响。平海发电厂和云河发电厂均处于建设期，2010年仍会发生一定亏损，但数额有限。总体预测，标的资产2010年可以为公司贡献5.84亿元的权益净利润。按照可比完整年度计算，增发完成后公司摊薄后的每股收益可以增厚至0.41元。

我们预计，增发前公司2010-2011年的每股收益分别为0.35元和0.40元；增发后全面摊薄的每股收益分别为0.41元和0.52元。考虑到近期股价对资产注入已经有所反映，我们调整投资评级至“谨慎推荐”，维持合理估值8.5-9元。

公司财务报表预测（百万元）

表4：公司财务预测及相对估值分析（增发前）

	资产负债表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	1481 
	1739 
	1299 
	1578 
	1826 
	营业收入
	11618 
	12235 
	12987 
	15782 
	18260 

	应收票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业成本
	10995 
	9666 
	10917 
	13381 
	15271 

	应收账款
	1626 
	1328 
	1067 
	1340 
	1601 
	营业税金及附加
	4 
	70 
	58 
	71 
	82 

	预付款项
	551 
	795 
	795 
	795 
	795 
	销售费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	其他应收款
	426 
	561 
	596 
	724 
	837 
	管理费用
	605 
	563 
	550 
	600 
	600 

	存货
	929 
	736 
	598 
	733 
	837 
	财务费用
	586 
	512 
	510 
	651 
	833 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	-4 
	254 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	3803 
	4624 
	4624 
	4624 
	4624 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	13177 
	12021 
	11089 
	15524 
	18492 
	投资收益
	297 
	502 
	400 
	500 
	500 

	在建工程
	834 
	5295 
	10995 
	10995 
	12195 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	820 
	1938 
	1938 
	1938 
	1938 
	营业利润
	-272 
	1672 
	1351 
	1579 
	1974 

	无形资产
	387 
	374 
	336 
	299 
	262 
	营业外收支净额
	5 
	49 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	税前利润
	12 
	59 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	24629 
	30164 
	34069 
	39282 
	44138 
	减：所得税
	-279 
	1661 
	1351 
	1579 
	1974 

	短期借款
	3814 
	3817 
	2433 
	1790 
	705 
	净利润
	-148 
	298 
	243 
	284 
	355 

	应付票据
	0 
	2262 
	2555 
	3131 
	3574 
	归属于母公司的净利润
	-131 
	1364 
	1108 
	1295 
	1619 

	应付账款
	1003 
	1010 
	1196 
	1503 
	1757 
	少数股东损益
	29 
	1165 
	942 
	1062 
	1327 

	预收款项
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	基本每股收益
	-160 
	198 
	166 
	233 
	291 

	应付职工薪酬
	254 
	229 
	229 
	229 
	229 
	稀释每股收益
	0.01 
	0.44 
	0.35 
	0.40 
	0.50 

	应交税费
	45 
	189 
	189 
	189 
	189 
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	818 
	820 
	820 
	820 
	820 
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	11.78%
	5.31%
	6.15%
	21.52%
	15.70%

	长期借款
	5179 
	7305 
	11196 
	15087 
	18978 
	EBIT增长率
	-99.12%
	14276.21%
	-24.55%
	18.43%
	33.34%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	-95.60%
	3921.06%
	-19.19%
	12.77%
	24.98%

	负债合计
	13506 
	18109 
	21095 
	25225 
	28728 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	11124 
	12055 
	12974 
	14057 
	15410 
	销售毛利率
	5.36%
	21.00%
	15.93%
	15.21%
	16.37%

	现金流量表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	-1.13%
	11.15%
	8.53%
	8.21%
	8.86%

	净利润
	-131 
	1364 
	1108 
	1295 
	1619 
	归属ROE
	0.34%
	12.57%
	9.39%
	9.77%
	11.12%

	折旧与摊销销
	1294 
	1255 
	1269 
	1603 
	1869 
	ROIC
	0.03%
	6.23%
	4.14%
	4.26%
	5.05%

	经营活动现金流
	-594 
	5692 
	3351 
	3395 
	4040 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-2162 
	-4219 
	-5600 
	-5500 
	-5500 
	PE
	660.69 
	38.00 
	21.04 
	18.66 
	14.93 

	融资活动现金流
	2060 
	-1387 
	1809 
	2384 
	1708 
	P/B
	2.27 
	4.78 
	1.98 
	1.82 
	1.66 

	现金净变动
	-696 
	87 
	-440 
	280 
	248 
	P/S
	1.65 
	3.62 
	1.53 
	1.26 
	1.09 

	期初现金余额
	2177 
	1481 
	1739 
	1299 
	1578 
	股息收益率
	1.67%
	0.36%
	0.95%
	1.07%
	1.34%

	期末现金余额
	1481 
	1568 
	1299 
	1578 
	1826 
	EV/EBITDA
	24.14 
	18.41 
	13.71 
	12.19 
	10.41 


资料来源：中国银河证券研究部
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