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事件：广安爱众 3 月 12 日公布 2010 年年报，公司 2010 年实现营业收入 7.57 亿元，利润总额 0.78 亿元，分别同比增

长 23.06%、14.17%，实现每股收益 0.22 元，分红预案为每 10 股送红股 1 股派现金 0.2 元（含税），每 10 股转增 9 
股。 

总体评价：公司专注于电、气、水公用事业业务。2010 公司在保持盈利能力稳定的同时，积极利用再融资，适度实施

外延式扩张。新并表的红岩石公司（占股 51%）有望成为公司 2011 年的新增盈利点。泗尔河电站和德宏州、瑞丽市的

天然气供气项目在短期难以为公司贡献业绩，但建成后将对公司业绩增厚有重大影响。在不考虑泗尔河电站和德宏爱众

的天然气项目的情况下，以及，公司公用事业产品调价的因素，我们预测公司 2011 年 EPS 为 0.24 元，对应的 PE 为

64 倍，高于行业均值，暂给予“中性”评级。 

1.区域性的公用产品供应商 

截至 2010 年底，公司主营业务为：水力发电和电力供应；自然水生产和供应；天然气供应。公司从 2002 年起开始涉

足水务和天然气行业，但电力供应依然占主营业务收入 60%左右。公司主要服务区域为四川广安市，现有水电装机容

量 10.32 万千瓦。 

2010 年公司在实施跨区域扩张方面的动作，值得我们关注：（1）公司在 2010 年通过非公开增发募集 3.8 亿元，增资四

川星辰水电公司 3.3 亿元，用以开发建设泗耳河一级、三级电站；0.5 亿元增资德宏爱众燃气公司，用以建设云南德宏

州潞西市、瑞丽市城市管道天然气供气工程（一期）项目。（2）在 10 月公告收购林锦杰等 9 名自然人股东所持云南红

石岩水电开发有限公司 51%的股权，股权收购总价合计人民币 1.18 亿元。 

泗耳河一级电站静态总投资为 1.64 亿元，三级电站静态总投资为 2.23 亿元。项目建成后，一级电站装机容量为 2 万千

瓦，三级电站装机容量为 2.5 万千瓦，年发电量分别为 0.8,1 亿度、1.13 亿度。 

云南德宏州潞西市、瑞丽市城市管道天然气供气工程（一期）项目：总投资为 0.51 亿元，主要用于潞西市输配气系统、

瑞丽市输配气系统、CNG 运输车、工业电视监控和周界报警系统等投资建设。项目建成后，形成潞西 LNG 气化接收站

一座、瑞丽 CNG 供气站一座、潞西市中压输气管道 21.8 公里、瑞丽市中压输气管道 19.4 公里等完整的城市燃气管道

供应系统，供气能力 1,124×104m3/年，项目建设期 2 年。 

红岩石公司的股权收购行动则颇费周章。由于公司大股东对云南滇池补水工程对洪石岩电站发电量的影响有疑问，在

2010 年 6 月 17 日临时股东大会上否决了该收购议案。后经过专业机构论证，公司董事会认为上述因素对洪石岩发电

量的影响甚微，尔后重启了收购行动。并于 2010 年 11 月在临时股东会上通过了收购红岩石公司 51%股权的议案。 

红石岩公司的主要资产为装机容量 80MW 的洪石岩水力发电厂（简称“洪石岩电站”）。本次收购完成后，可增加公司

权益装机 4.08 万千瓦，预计可增加权益发电量 1.938 亿度。洪石岩水电站是牛栏江中下游水电开发规划的第六级电站，

坝址位于云南省昭通地区鲁甸县境内。洪石岩电站已经取得完整的行政审批。其中洪石岩电站第 1、2 台机组于 2007 年
12 月投产发电，第 3、4 台机组分别于 2008 年 4 月、8 月投入运行。 
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表 1  广安爱众 2010 年重要公告一览 

时间 公告内容 

2010-11-20 广安城区城市供水销售价格调整 

2010-11-13 审议通过了《关于收购云南红石岩水电开发有限公司 51%股权的议案》 

2010-11-06 天然气销售价格调整 

2010-10-28 收购云南红石岩水电开发有限公司 51%股权：拟收购林锦杰等 9 名自然人股东所持云南红石岩水电开发有限公司（以下简称“红石

岩”或“红石岩公司”）51%的股权，股权收购总价合计人民币 118,183,511.25 元。本次交易未构成关联交易 
2010-06-18 否决了关于收购云南红石岩水电开发有限公司 72.09%股权 

2010-05-14 拟收购毛大勋等 10 名自然人股东所持云南红石岩水电开发有限公司（以下简称“红石岩”）72.09%的股权，股权收购总价合计人

民币 19,135.10 万元。 

2010-04-03 
审议通过《2009 年非公开发行股票预案（修订）》：公司本次非公开发行股票计划募集资金净额为 38,000 万元。募集资金用途：

用于增资四川星辰水电投资有限公司 33,000 万元、增资云南省德宏州爱众燃气有限公司 5,000 万元。本次增资完成后,本公司持有

四川星辰水电公司股权为 75.86%，持有德宏爱众燃气公司的股权比例变更为 86.87％。  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2. 主要业务盈利能力稳定 

公司 2010 年实现营业收入 7.57 亿元，利润总额 0.78 亿元，分别同比增长 23.06%、14.17%，实现每股收益 0.22 元，

分红预案为每 10 股送红股 1 股派现金 0.2 元（含税），每 10 股转增 9 股。 

（1）收入方面——电力业务价量齐升 

公司年内实现销售收入同比增长 23.06%，主要得益于占主营业务比重（60%）最大的售电收入大幅增加 24%。 

售电业务价量齐升。广安市电价在 2009 年底作了一次调整，致使公司 2010 年售电均价为 0.503 元/度，同比增长 12.4%。

2010 年公司售电量也同比增长 10.4%，达 8.2 亿度。 

表 2  广安爱众收入相关数据比较（2009-2010） 

电力 天然气 自来水 安装及其他

收入 
时间 

收入总

额（亿

元） 收入（亿元）

发电量

（亿

度） 

售电量

（亿度）

售电均价

（元/度）

收入（亿

元）

售气量(亿立

方米） 

售气均

价（元/
立方米）

收入（亿

元） 
售水量

（亿吨） 
售水均价

（元/吨）
收入（亿元）

2010 7.57  4.12  4.49 8.19  0.5025 1.15 0.75  1.53 0.53  0.24  2.16 1.12  

2009 6.15  3.32  4.92 7.42  0.4469 0.97 0.61  1.60 0.45 0.23 1.98 0.95 

YOY(%) 23.06 24.10 -8.74 10.38 12.43 18.71 24.20 -4.42 16.38 6.76 9.01 17.64  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（2）盈利能力方面——盈利能力较为稳定 

公司自 2001 年以来，综合毛利率一直保持在 34%以上，盈利能力较为稳定。2010 年的综合毛利率较 2009 年同期下降

2.18%，全年综合毛利率为 37.4%。由于 7 月份的洪灾影响，公司发电量下降了 8.7%，而售电量却同比增长 10.4%，增

加了电力业务的营业成本。但由于自来水和安装业务的毛利率分别上升 7.4%和 4%，平滑了电力和天然气业务毛利率的

下滑影响，使公司毛利率仍维持在 37%以上的水平。 

从公司的整个营业利润的构成来看，电力销售业务占到整个营业利润总额的 60%，仍是公司主要的利润来源。 

表 3  广安爱众各项业务毛利率相关数据比较（2009-2010，%） 

 综合毛利率 电力 天然气 自来水 安装及其他收入 

2010 37.40 35.78 29.98 44.57 30.18 

2009 39.58 42.28 34.62 37.19 26.23 
YOY -2.18 -6.50 -4.64 7.38 3.96  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 4 广安爱众分业务营业利润相关数据（2009-2010） 

  总计 电力 天然气 自来水 安装及其他收入 

  金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%）金额（亿元）占比（%） 金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元）占比（%）

2010 2.47  100.00 1.47  59.50 0.35 13.95 0.16  6.44 0.50 20.11

2009 2.21  100.00 1.40  63.45 0.336 15.20 0.12  5.38 0.35 15.97

YOY 11.99 5.03 2.79 33.94  41.00 
资料来源：wind 资讯，公司公告，海通证券研究所 

（3）期间费用方面——增发、收购致使管理费率上升 

2010年公司的销售、管理、财务费用率分别为7.1%，14.6%，4.75%，与去年同期相比，分别变化为-1.1%，1.3%，-1.4%。

管理费率上升的主要原因是公司年内增发股票、收购红石岩公司和星辰水电公司。这导致管理费用支出同比增长34.5%，

为1.1亿元。 

图 1 广安爱众年度期间费用率变化（2005-2010） 
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资料来源：海通证券研究所 

2010 年公司的财务费用为 0.36 亿元，与去年同期相比，下降了 4.6%，主要原因是通过增发降低了资金成本。但其有息

负债规模大幅增长了 116.7%，达到 13.2 亿元，须予以关注。 

表 5  广安爱众财务费用相关数据比较（2009-2010） 

时间 财务费用（亿元） 财务费用率（%） 有息负债（亿元） 加权资金成本 
2010 0.360  4.75 13.210  3.73% 

2009 0.38  6.13 6.10  6.42% 
YOY(%) -4.56% -1.37 116.72 -2.70  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（4）投资收益——压缩天然气业务增厚投资收益 

公司2010年投资收益为0.034亿元，同比增长12.7%，其中联营企业和合营企业的投资收益为0.03亿元，同比增长4.4%。

投资收益增长的主要原因是广安爱众压缩天然气有限责任公司贡献的投资收益增加了0.064亿元，同比增长33%。。 
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公司控股12家公司，主要涉足电力、天然气、水务等行业。它们对公司净利润贡献的占比依次为电力29.9%，燃气27.4%，

水务21.4%。 

表 7  对公司权益净利润影响较大（10%）的子公司数据比较（2009-2010） 

    
四川岳池爱众电力有限公司 

四川西充爱众燃气有限公

司 

持股比例（%） 70% 100%

子公司净利润（亿元） 0.2320  0.0680 

为公司贡献投资收益（亿元） 0.1624  0.0680 
2010 

净利润贡献占比（%） 29.25% 12.25%

持股比例（%） 70% 95%

子公司净利润（亿元） 0.165  0.045 

为公司贡献投资收益（亿元） 0.116  0.043 
2009 

净利润贡献占比（%） 24.01% 8.85% 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（4）主要财务指标——在建工程大幅增加，星辰水电二级电站建设进度须关注 

2010 年公司在建工程同比增加了 10.8 倍，主要是因为新并表的星辰水电公司二级电站尚属于建设期。该电站于 2006 年

4 月底动工，期间受到 2008 年冰雪灾害和四川“汶川 5.12”特大地震灾害的影响，致使道路中断，材料设备运输困难，从

而施工进度低于预期。 

表 8  广安爱众主要财务指标比较（2009-2010） 

时间 营运能力-存货周转率（%） 偿债能力-利息保障倍数 成长性-在建工程/固定资产（%） 综合指标-ROE（%）

2010 21.30  3.18  28.84 6.07  

2009 18.45  2.82  4.17 11.11  
Yoy 2.85  0.36  24.66% -5.03   
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3. 积极谋求跨区域扩张 

（1）未来业绩的增长点 

洪石岩水电有助于增加公司的权益装机和盈利能力。红石岩公司其所属洪石岩电站的装机为80MW，年均发电量为3.8亿
度。据此测算，并表后公司未来可增加权益装机4.08万千瓦，预计增加权益发电量1.938亿度。公司的自发电成本远低于

外购电的成本，自发自供业务为公司的主要盈利来源。为此，自发电量的增加将可提升公司的盈利能力。 

须关注泗尔河二级电站的建设进度。二级电站（2×18MW）至今尚处于建设期。以掌握的信息，我们无法预测其投产时

间，须继续跟踪。 

泗尔河电站在短期难以为公司贡献业绩，但建成后将对公司业绩增厚有重大影响。泗尔河电站的设计总装机容量为8.1
万千瓦，对应的公司权益装机为6.14万千瓦，使公司权益装机在现有基础上增长59.5%。这不仅增加了公司的装机规模，

还可通过自发自供业务的增加，提升公司的盈利能力。 

表 6  广安爱众投资收益数据比较（2009-2010） 

  投资净收益（亿元） 占营业利润比重（%） 对联营企业和合营企业的投资收益（亿元） 占营业利润比重（%）

2010 0.034  4.58 0.029  3.86 

2009 0.030  4.43 0.028  4.03 

YOY（%） 12.66 0.15 4.39 -0.17  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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（2）盈利预测与投资评级 

公司在 2010 年耗资 4.98 亿元，实现了快速的外延式扩张。但同时，公司的有息负债大幅上升，资产负债率接近 63%。

我们认为，公司对其融资能力的使用已达一定程度。而且，根据公司年报所述，2011 年工作安排中更多是强调对优质项

目的储备。因此，我们预测，在 2011 年公司会转向对新购资产的管控整合。2011 年的业绩增长主要来自于洪石岩电站

的并表以及所带来的售电业务利润率提高。 

由于公司的泗尔河电站项目和德宏爱众燃气项目不会在 2011 年贡献利润，我们仅考虑洪石岩电站的新增装机，假定公共

产品价格维持不变，预计 2011 年公司实现营收 8.49 亿元，净利润为 0.71 亿元，按增发后总股本 2.9645 亿股计算，其

摊薄 EPS 为 0.24 元，对应目前股价的动态 PE 接近 64 倍，高于行业均值，暂给予“中性”评级。 

表 9  广安爱众 2011 年的盈利预测 

 2009 2010 2011E 

营业总收入（亿元） 6.15 7.57 8.49 

  售电收入（亿元） 3.32 4.12 6.09 

  售气收入（亿元） 0.97 1.15 1.26 

  售水收入（亿元） 0.45 0.53 0.58 

  安装及其他（亿元） 0.95 1.12 0.56 

营业成本（亿元） 5.50 6.86 5.18 

  毛利率（%) 39.58 37.40 39.04 

营业税金及附加（亿元） 0.08 0.11 0.09 

  税金率（%） 1.25 1.50 1.11 

销售费用（亿元） 0.50 0.53 0.59 

  销售费用率（%） 8.18 7.05 7.00 

管理费用（亿元） 0.82 1.11 1.20 

  管理费用率（%） 13.38 14.63 14.15 

财务费用（亿元） 0.38 0.36 0.58 

  财务费用率（%） 6.13 4.75 6.86 

所得税（亿元） 0.16 0.16 0.17 

  所得税率（%） 22.65 20.16 21.74 

净利润（亿元） 0.53 0.63 0.71 

摊薄后总股本（亿股） 2.9645 2.9645 2.9645  

摊薄后 EPS（元） 0.18 0.21 0.24   
注：2009 和 2010 年的 EPS 是按照摊薄后总股本 2.9645 亿股作摊薄计算 
资料来源：wind 资讯，公司公告，海通证券研究所 

4. 主要风险 

（1）云南滇池补水工程对洪石岩电站发电量的影响，致使洪石岩电站发电量低于历史均值。 

（2）泗尔河电站和德宏州供气工程（一期）项目建设进度低于预期。 

 

 



                                        上市公司年报点评·广安爱众（600979） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

6 

 

信息披露 
分析师声明 

公用事业研究团队：陆凤鸣、白瑜  
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