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[table_invest] 电力Ⅱ 
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[table_relate] 粤电力：靓丽业绩面临煤价考验   

10/04 

粤电力中报点评：业绩符合预期，估值 

有待修复                    10/08 

 

投资要点： 

 公司控股电厂已投产发电装机容量达 530 万千瓦，2010 年 1-9 月控股电厂

发电 239.53 亿千瓦时，同比增长 10.87%，占广东省发电量的 10.28%，我

们认为公司发电量增长的原因：一方面在于广东省经济总体回升导致用电

需求增长，另一方面由于受西南干旱天气影响，水电机组出力不足，广西、

贵州“西电东送”电量大幅减少，从而使省内机组处理增加。由于用电需

求的回落，我们预计 4 季度公司发电量与去年持平，全年发电量增长在

7-8%左右，超出年初计划发电量 24%左右。 

 公司核准在建项目主要是风电和水电项目，规模有限，正在开展前期工作

的项目仍需国家核准，公司短期内的装机增长将较为有限。惠来电厂、汕

尾扩建若得到国家核准，建设进度将超预期。 

 资产注入完成后，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，公司已投产的可控装机容量将达 911 万千瓦，权益装机容量 728 万

千瓦，装机规模将实现大幅增长。从资产质量来看，本次收购的电厂属于

粤电集团的优质资产，其中国华粤电台山及惠州 LNG 电厂、广前 LNG 电厂

盈利能力尤其突出。 

 在考虑集团资产注入的前提下，我们预计公司 2010-2012 年公司将实现每

股收益分别为 0.30 元、0.38 元、0.40 元，目前公司 2010 年 22X 动态 PE

低于火电行业的平均水平。同时，考虑到电价上调的预期，我们认为公司

目前估值偏低，有待修复，给予“推荐”评级，6个月目标价位为 7.8 元。 

 

   

 

[table_predict]     2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本(万) 279745  主营业务收入(亿) 122.35 134.28 227.30 247.76 

流通 A 股(万) 265397  +/-% 5.31 9.75 69.28 9 

52 周内股价区间(元) 6-9.36  净利润(百万) 1165 801 1391 1451 

总市值(亿) 187.40  +/-% 3921 -31.29 73.66 4.37 

总资产(亿) 340  EPS(元) 0.44 0.30 0.38 0.4 

每股净资产(元) 3.61  P/E 15.23 22.25  12.81  12.28  

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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粤电力 A(000539) 
地域优势明显，资产注入值得期待 
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二 

一、外部环境改善确保电量增长 

 区域电力龙头，受益区域经济复苏 

目前，公司控股电厂已投产发电装机容量达 530 万千瓦，2010 年 1-9 月控股电厂

发电 239.53 亿千瓦时，同比增长 10.87%，占广东省发电量的 10.28%，我们认为公司发

电量增长的原因：一方面在于广东省经济总体回升导致用电需求增长，另一方面由于受

西南干旱天气影响，水电机组出力不足，广西、贵州“西电东送”电量大幅减少，从而

使省内机组处理增加。由于用电需求的回落，我们预计 4季度公司发电量与去年持平，

全年发电量增长在 7-8%左右，超出年初计划发电量 24%左右。 

 

表格 1 公司在役电力装机情况 

电厂名称 权益 装机 上网电价 机组结构 

控股电厂     

沙角 A 电厂 100 123 0.4962、0.4964 3×21＋2×30 

湛江发电厂 76 120 0.5158 4×30 

粤嘉梅县发电厂 58 52 0.5047、0.4962 2×12.5（计划关停）＋2×13.5 

粤江韶关发电厂 65 60 0.5489、0.5162 2×30 

茂名臻能 53.28 50 0.4962 30+20 

粤电靖海惠来电厂 65 120 0.4962 2×60 

湛江风电（洋前） 70 4.95 0.65 33×0.15 

参股电厂     

红海湾汕尾电厂 25 120 0.4962 2×60 

粤电西部投资盘南电厂 14.3 240 0.2967 4×60 

深圳广前前湾 LNG 电厂 40 117 0.59 3×37 

惠州 LNG 电厂 32 117 0.59 3×37 

中心坑水电站 40 0.53   

江坑水电站 25 0.45   

槟榔江猴桥水电 29 4.8 0.2  

临沧水电（新塘房、挂篮

子河和南荣田） 
49 2.68 

0.2 
 

石碑山风电 30 10 0.5 167×0.06 

华能汕头南澳风电 25 7.355 0.74、0.61 53×0.085+20×0.075 

资料来源：公司网站、华泰证券 

 

受经济复苏特别是出口恢复影响，广东工业恢复明显，已连续 2月工业增加值增速

超过全国平均水平，工业增长带来发电量的增加，今年以来，广东发电量增速基本高于

全国平均水平。 
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图表 1 广东发电量单月增速与全国对比 单位：% 

资料来源：WIND 

 

图表 2 广东工业增加值单月增速与全国对比 单位：% 
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资料来源：公司公告、华泰证券 

 

04-09 年公司控股燃煤电厂机组平均利用小时达到 6400 小时，远高出全国、广东

省机组利用小时的平均水平。10年 1-9 月，广东火电机组利用小时为 3926 小时，一改

利用小时低于全国平均水平的局面，供需形式对电厂尤为有利，公司前 3季度机组利用

小时更是达到 4500 小时，全年预计达到 6000 小时左右。 

 

表格 2 03-09 年全国、广东、公司燃煤电厂机组利用小时比较 

年度 全国 广东 粤电力 

2004 5991 5928 6900 

2005 5865 5421 7120 
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2006 5633 5282 6610 

2007 5316 5021 6400 

2008 4911 4872 5747 

2009 4839 4759 5670 

平均 5426  5214  6408  

2010 年 1-9 月 3802 3926 4500         

资料来源：华泰证券 

 

 储备项目等待核准，装机增长有限 

公司核准在建项目主要是风电和水电项目，规模有限，正在开展前期工作的项目仍

需国家核准，公司短期内的装机增长将较为有限。惠来电厂、汕尾扩建若得到国家核准，

建设进度将超预期。 

 

表格 3 公司储备项目及其开发进展 单位：万千瓦、% 

项目 装机规模 投资比例 进展 

临沧江大丫口 10.3 49% 在建 

槟榔江家河口，松山河口 48.3 29% 年内投产，三岔河口处于前期 

奥里油改建 120 39% 在建，11 年投产 

云南威信煤电联营 2×60 40% 前期，取得发改委路条 

茂名热电 7号机组 1×60 54.85% 前期，取得发改委路条 

徐闻勇士风电 4.95 70% 前期，取得发改委路条 

大浦电厂上大压小 2×60 58% 前期 

茂名博贺发电厂（一期） 2×100 51%  前期 

虎门发电（沙角 A扩建） 2×100 60% 前期 

惠来电厂扩建 2×100 55% 前期 

汕尾电厂一期扩建 2×60 25% 前期 

茂名油页岩项目 2×20 83.66% 前期 

资料来源：华泰证券 

 

二、资产注入提升价值 

公司重大资产重组方案预案主要内容如下： 

（1）拟向粤电集团定向发行股份购买其持有的七个发电公司股权，包括：深圳市

广前电力有限公司 60%股权、广东惠州天然气发电有限公司 35%股权、广东粤电石碑山

风能开发有限公司 40%股权、广东粤电云浮发电厂有限公司 90%股权、广东惠州平海发

电厂有限公司 45%股权、广东粤电云河发电有限公司 90%股权以及广东国华粤电台山发

电有限公司 20%股权。 

（2）目标资产的评估预估值约 60.52 亿元（评估基准日为 2010 年 6 月 30 日）；

本次发行股份的价格为 6.31 元/股，由于 7月 22日实施 2009 年利润分配方案每 10股
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送 2元，除权后发行价格为 6.11 元/股，根据上述目标资产预估值和发行价格，发行数

量约为 9.90 亿股。 

本次交易的目标资产中包括 1家风电厂和 2家天然气电厂，将进一步实现本公司电

源结构的多元化，有利于缓解目前燃煤价格波动对公司带来的成本控制压力，有利于提

升公司抵御经营风险的能力，为公司效益的持续稳定增长提供保障。重组完成后，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，公司已投产的可控装机容量将达 911 万千瓦，

权益装机容量 728 万千瓦，装机规模将实现大幅增长。 

 

表格 4 公司收购电厂基本情况 单位：万千瓦、亿元、元/千瓦% 

项目 收购权益 装机 收购总价 收购 PE 收购 PB 

深圳广前前湾 LNG 电厂 60 3×39 15.79 6.7 2.1 

惠州 LNG 电厂 35 3×39 9.89 8.2 1.98 

石碑山风电 40 167×0.06 1.17 23.3 1.25 

云浮发电 90 2×12.5 5.3 19 1.45 

平海发电 45 2×100 6.51  1.63 

云河发电 90 2×30 7.5  1.22 

国华台山 20 5×60 14.39 4.8 1.78 

合计   60.52 6.7 1.77 

资料来源：华泰证券 

从资产质量来看，本次收购的电厂属于粤电集团的优质资产，其中国华粤电台山及

惠州 LNG 电厂、广前 LNG 电厂盈利能力尤其突出。 

惠州 LNG 电厂、广前 LNG 电厂：均广东省 LNG 一体化项目的重点配套项目之一，

各投产 3台 39 万千瓦燃气（LNG）联合循环机组，采用深圳大鹏公司从澳大利亚进口的

液态天然气。天然气价格与 16-25 美元原油价格挂钩，25 年照付不议，能够保证该电

厂获得长期的稳定收益，公司天然气成本估计在 1.5-1.6 元/立方。此外，LNG 电厂是

优质的调峰电源，具有启动迅速、能耗低、清洁环保的特点。随着未来对电厂环保要求

的不断提升和一次能源价格的上涨，公司竞争优势将进一步体现。由于供气量稳定，发

电量亦较为稳定、燃料成本锁定，电厂盈利能力较为稳定，预计单个电厂年净利润维持

在 3.5 亿元左右。 

广东国华粤电台山发电有限公司：公司 5×60 万千瓦具有机组利用率高、燃料供

应稳定且成本较低的明显优势，该公司是南方电网中最大的火力发电厂，也是“西电东

送”向广东省送电线路上的一个重要支撑电厂，机组利用小时一直保持在 6000 小时以

上，明显高于同网平均水平。同时，由于大股东神华集团的支持，公司的燃料供应稳定。

公司已建成专门煤码头，神华煤炭从黄骅港直接运至电厂，降低运输成本。粤电集团持
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有广东国华粤电台山发电有限公司 20%的股权，为参股公司。2007 年度至 2009 年度，

粤电集团从广东国华粤电台山发电有限公司获得的分红分别为 2.46 亿元、1.22 亿元、

2.7 亿元，取得丰厚的投资回报。该公司注入上市公司，能够使公司未来获得稳定的现

金流。，  

广东惠州平海发电厂：公司拥有 2×100 万千瓦的超超临界燃煤机组，动态投资 85 

亿元，项目于 2008 年底动工建设，预计 2010 年下半年即可投产。 

 

表格 5 平海电厂盈利测  

 2011E 2012E 

装机容量（万千瓦） 200 200 

利用小时（小时） 4500 5500 

发电量（亿千瓦时） 90 110 

上网电量（亿千瓦时） 85.5 104.5 

厂用电率 5% 5% 

上网电价（元/千瓦时） 0.4962 0.4962 

营业收入（亿元） 36.26 44.32 

标煤单价（元/吨） 780（不含税） 780（不含税） 

燃料成本（亿元） 20 24.45 

折旧（亿元） 4.25 4.25 

财务费用（亿元） 3.4 3.4 

其它（亿元） 2.57 3.14 

营业利润（亿元） 6.04 9.08 

净利润（亿元） 4.53 6.8 

资料来源：华泰证券 

 

在目前煤价水平假定条件下，我们测算平海电厂的盈利能力，认为其盈利能力还是

较为可观。 

 

三、盈利预测与评级 

 基本预测 

（1）利用小时测算:2010 年发电量超预期的重要原因在于“西电东送”电量减少，

2011 年预计恢复正常，公司燃煤机组平均利用小时回落到 5800 小时，燃气机组稳定在

3100 小时。 

（1）2010-2012 年，公司煤价基本保持不变，不含税标煤单价保持在 780 元/吨左

右； 

（3）2010 年底完成资产注入，2011 年开始并表； 

（4）新建项目如期投产.未取得核准项目不纳入测算； 



 

 

调研报告    
 

 

7 

 公司评级：推荐 

在考虑集团资产注入的前提下，我们预计公司 2010-2012 年公司将实现每股收益分

别为 0.30 元、0.38 元、0.40 元，目前公司 2010 年 22X 动态 PE低于火电行业的平均水

平。同时，考虑到电价上调的预期，我们认为公司目前估值偏低，有待修复，给予“推

荐”评级，6 个月目标价位为 7.8 元。 
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表格 6 盈利预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2010E 2011E 2012E 会计年度 2010E 2011E 2012E 

流动资产 5164  8648  9485  营业收入 13428  22730  24776  

  现金 1343  2273  2478  营业成本 10859  17800  19766  

  应收账款 1458  2468  2690  营业税金及附加 76  129  141  

  其他应收款 635  1075  1172  营业费用 0  0  0  

  预付账款 893  1464  1626  管理费用 604  1000  1090  

  存货 835  1368  1520  财务费用 733  1672  1640  

  其他流动资产 0  0  0  资产减值损失 0  0  0  

非流动资产 28020  47419  43021  公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 4524  4524  4524  投资净收益 300  400  500  

  固定资产 14227  31249  31213  营业利润 1456  2528  2639  

  无形资产 374  374  374  营业外收入 0  0  0  

  其他非流动资产 8895  11271  6910  营业外支出 0  0  0  

资产总计 33183  56067  52505  利润总额 1456  2528  2639  

流动负债 11208  27864  26410  所得税 364  632  660  

  短期借款 8414  24344  22685  净利润 1092  1896  1979  

  应付账款 1135  1860  2066  少数股东损益 291  506  528  

  其他流动负债 1660  1660  1660  归属母公司净利润 801  1391  1451  

非流动负债 9360  9360  9360  EBITDA 2868  5401  5977  

  长期借款 7305  7305  7305  EPS（元） 0.30  0.38  0.40  

  其他非流动负债 2055  2055  2055          

负债合计 20568  37224  35770  主要财务比率       

 少数股东权益 3074  3580  4108  会计年度 2010E 2011E 2012E 

  股本 2659  3649  3649  成长能力       

  资本公积 1335  6394  6394  营业收入 9.7% 69.3% 9.0% 

  留存收益 5546  5220  2584  营业利润 -12.9% 73.7% 4.4% 

归属母公司股东权益 9541  15263  12627  归属于母公司净利润 -31.3% 73.7% 4.4% 

负债和股东权益 33183  56067  52505  获利能力       

        毛利率(%) 19.1% 21.7% 20.2% 

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 6.0% 6.1% 5.9% 

会计年度 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.4% 9.1% 11.5% 

经营活动现金流 -571  2540  4391  ROIC(%) 6.7% 6.9% 7.7% 

  净利润 1092  1896  1979  偿债能力       

  折旧摊销 679  1201  1698  资产负债率(%) 62.0% 66.4% 68.1% 

  财务费用 733  1672  1640  净负债比率(%) 77.93% 85.85% 84.71% 

  投资损失 -300  -400  -500  流动比率 0.46  0.31  0.36  

营运资金变动 -2513  -1829  -426  速动比率 0.39  0.26  0.30  

  其他经营现金流 -261  0  0  营运能力       

投资活动现金流 -3158  -20200  3200  总资产周转率 0.42  0.51  0.46  

  资本支出 0  16900  1000  应收账款周转率 10  12  10  

  长期投资 -241  0  0  应付账款周转率 10.12  11.89  10.07  

  其他投资现金流 -3399  -3300  4200  每股指标（元）       

筹资活动现金流 3332  18590  -7386  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.52  0.55  

  短期借款 4597  15930  -1659  每股经营现金流(最 -0.21  0.96  1.65  
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新摊薄) 

  长期借款 0  0  0  

每股净资产(最新摊

薄) 3.59  5.74  4.75  

  普通股增加 0  990  0  估值比率       

  资本公积增加 0  5059  0  P/E 22.25  12.81  12.28  

  其他筹资现金流 -1264  -3389  -5727  P/B 1.87  1.17  1.41  

现金净增加额 -396  930  205  EV/EBITDA 10  5  5  

资料来源：华泰证券 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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