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水电业绩增长可期 
桂冠电力 2010 年年报点评 

 

报告关键点： 
 业绩符合预期 
 火电增发 
 维持“中性-A”评级 

报告摘要： 

 2010年，公司实现营业收入42.19亿元，同比增加7.25%；实现归属于母公司净

利润6.63亿元，同比增长16.01%， 1-4季度分别实现每股盈利0.04、0.05、0.15

和0.05元，折合每股盈利0.29元，业绩符合预期。 

 

 营业外收入增厚业绩：公司收到淘汰落后产能补助、地震灾后贴息、办公楼诉

讼赔款、风电项目专项补贴，体现为营业外收入1.61 亿元，同比增加1347%，

如果没有此项收入，全年业绩则要低于2009年。 

 

 火电增发：红水河流域水电厂2010年上半年遭遇百年大旱，来水锐减，造成水

电发电量大幅下降，使得公司红水河流域水电厂减发8%左右；而火电利用小时

在6000小时高位，上网电量同比增加45.18%，火电累计实现利润1.22亿元，比

2009年同期的亏损1.60亿元增加利润2.82亿元，减亏幅度176.62%，能够盈利

的主要原因是收到淘汰部分火电机组落后产能财政奖励款1.03亿元。 

 

 水电业绩增长可期：在收购了岩滩水电站后，公司水电装机容量占比已达到

84%，因此业绩受来水影响极大，需要关注2011年的来水情况，从现在情况来

看，红水河流域各水电厂2011年上半年来水形势较2010年同期有一定程度好

转，可以推断公司2011年水电发电量应有增长，成为全年业绩的主要来源。 

 

 等待龙滩注入：除上市公司外，大唐集团广西分公司的水电资产较多，但仅龙

滩电站盈利能力较强。且由于新近投产，电价较高，其注入将对公司产生质的

影响。然而，考虑公司现有资产负债能力、龙滩电价尚未核定，我们预计该资

产注入仍需等待。 

 

 盈利预测及评级：我们假设2011年来水与正常年份相同，2012年及以后，全年

来水等同于多年平均。预计2011-2013年的EPS分别为0.26、0.26和0.27元，维

持“中性-A”评级，考虑资产注入预期，目标价确定为6元。 

 风险提示：2011年来水低于预期，以及煤价上涨幅度超预期。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,076.1 4,218.6 4,670.6 4,725.8 5,250.9 
Growth(%) 12.5% 37.1% 10.7% 1.2% 11.1% 

净利润 393.7 906.0 912.4 883.8 931.0 
Growth(%) 959.7% 102.0% -9.3% -3.1% 5.9% 

毛利率(%) 13.1% 19.6% 41.0% 40.2% 37.9% 

净利润率(%) 10.7% 15.7% 12.9% 12.3% 11.8% 

每股收益(元) 0.14 0.29 0.26 0.26 0.27 

每股净资产(元) 2.17 1.94 2.18 2.40 2.64 

市盈率 46.8 23.2 25.5 26.4 24.9 

市净率 3.1 3.5 3.1 2.8 2.5 

净资产收益率(%) 8.0% 20.5% 18.4% 16.1% 15.5% 

ROIC(%) 6.4% 10.0% 8.8% 8.8% 8.1% 

EV/EBITDA 20.4 19.5 11.2 11.8 11.4 

股息收益率 0.0% 1.2% 2.0% 1.9% 2.0% 
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评级： 中性-A 
 上次评级： 中性-A 

目标价格： 6.00 元 
期限： 3 个月 上次预测： 5.80 元 

现价（2011 年 03 月 28 日） ： 6.73 元 

报告日期： 2011-03-29 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 15,347.43 

流通市值(百万元) 7,590.01 

总股本(百万股) 2,280.45 

流通股本(百万股) 1,127.79 

12 个月最低/最高 4.19/8.06 元 

十大流通股东(%) 45.59% 

股东户数 108,401 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 29.89 45.19 26.17 

绝对收益 31.46 52.66 24.15 
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潘凡 行业分析师  
021-68765295 panfan@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020018 
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执业证书编号 S1450511020030 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-3-29 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,076.1 4,218.6 4,670.6 4,725.8 5,250.9 成长性      

减:营业成本 2,673.0 3,393.1 2,754.8 2,827.3 3,258.8 营业收入增长率 12.5% 37.1% 10.7% 1.2% 11.1% 

   营业税费 36.0 49.9 53.9 54.3 60.1 营业利润增长率 186.7% 99.5% 21.6% -3.4% 5.1% 

   销售费用 - - - - - 净利润增长率 959.7% 102.0% -9.3% -3.1% 5.9% 

   管理费用 166.2 229.3 192.7 193.0 193.0 EBITDA 增长率 35.4% 53.6% 72.3% 2.7% 6.2% 

   财务费用 429.1 532.4 620.5 640.7 678.0 EBIT 增长率 -1237.7% 193.9% 149.8% -1.0% 5.4% 

   资产减值损失 5.7 -80.1 - - - NOPLAT 增长率 83.4% 78.0% 5.2% -0.7% 5.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 13.0% 19.5% -0.6% 15.6% 6.3% 

   投资和汇兑收益 33.7 46.1 10.8 12.9 15.1 净资产增长率 1.9% -10.5% 12.1% 10.4% 9.9% 

营业利润 436.8 871.6 1,059.5 1,023.4 1,076.0 利润率      

加:营业外净收支 9.0 156.6 - - - 毛利率 13.1% 19.6% 41.0% 40.2% 37.9% 

利润总额 445.8 1,028.3 1,059.5 1,023.4 1,076.0 营业利润率 14.2% 20.7% 22.7% 21.7% 20.5% 

减:所得税 52.1 122.2 147.1 139.6 145.0 净利润率 10.7% 15.7% 12.9% 12.3% 11.8% 

净利润 393.7 906.0 912.4 883.8 931.0 EBITDA/营业收入 31.1% 34.8% 54.2% 55.0% 52.6% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 7.4% 15.9% 36.0% 35.2% 33.4% 

货币资金 421.7 1,032.4 667.1 672.6 725.1 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 1,266 1,024 941 1,020 1,066 

应收帐款 546.2 470.9 767.8 776.8 863.2 流动营业资本周转天数 -8 2 17 39 42 

应收票据 25.0 64.2 64.0 64.7 71.9 流动资产周转天数 229 128 134 134 129 

预付帐款 96.8 56.1 83.6 111.9 144.5 应收帐款周转天数 45 36 39 49 47 

存货 156.1 131.3 150.9 154.9 178.6 存货周转天数 24 12 11 12 11 

其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 1,759 1,419 1,361 1,396 1,374 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 1,515 1,286 1,261 1,338 1,332 

持有至到期投资 90.0 - - - - 投资回报率      

长期股权投资 954.5 1,002.7 - - - ROE 8.0% 20.5% 18.4% 16.1% 15.5% 

投资性房地产 25.5 24.3 - - - ROA 2.6% 5.0% 5.3% 4.5% 4.5% 

固定资产 11,512.9 12,491.5 11,920.1 14,861.5 16,229.0 ROIC 6.4% 10.0% 8.8% 8.8% 8.1% 

在建工程 883.6 2,565.7 3,231.9 2,705.0 2,139.6 费用率      

无形资产 132.1 202.9 189.4 176.8 165.0 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 214.2 166.3 33.5 27.2 22.5 管理费用率 5.4% 5.4% 4.1% 4.1% 3.7% 

资产总额 15,058.6 18,208.3 17,108.3 19,551.5 20,539.4 财务费用率 13.9% 12.6% 13.3% 13.6% 12.9% 

短期债务 914.0 1,702.7 1,502.7 2,719.5 3,363.9 三费/营业收入 19.4% 18.1% 17.4% 17.6% 16.6% 

应付帐款 934.4 987.1 981.2 852.1 982.1 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 67.2% 75.7% 71.8% 72.6% 71.8% 

其他流动负债 312.0 1,048.5 520.7 526.3 578.8 负债权益比 204.4% 311.4% 254.9% 265.4% 255.1% 

长期借款 7,948.8 10,041.0 9,641.0 10,441.0 10,441.0 流动比率 0.58 0.47 0.58 0.43 0.40 

其他非流动负债 2.8 2.6 2.6 2.6 2.6 速动比率 0.50 0.43 0.53 0.40 0.37 

负债总额 10,112.0 13,781.9 12,648.1 14,541.4 15,368.4 利息保障倍数 0.53 1.26 2.71 2.60 2.59 

少数股东权益 801.1 1,401.3 1,665.9 1,922.0 2,188.9 分红指标      

股本 1,479.9 2,280.4 2,280.4 2,280.4 2,280.4 DPS(元) - 0.08 0.13 0.13 0.14 

留存收益 2,665.5 744.6 1,015.3 1,277.4 1,555.0 分红比率 0.0% 27.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 4,946.6 4,426.4 4,961.6 5,479.8 6,024.4 股息收益率 0.0% 1.2% 2.0% 1.9% 2.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 393.7 906.0 912.4 883.8 931.0 EPS(元) 0.14 0.29 0.26 0.26 0.27 

加:折旧和摊销 735.4 806.7 852.1 935.9 1,006.3 BVPS(元) 2.17 1.94 2.18 2.40 2.64 

   资产减值准备 5.7 -80.1 - - - PE(X) 46.8 23.2 25.5 26.4 24.9 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.1 3.5 3.1 2.8 2.5 

   财务费用 530.2 442.0 578.3 620.5 640.7 P/FCF - 9.5 437.3 477.5 33.7 

   投资收益 -33.7 -46.1 -10.8 -12.9 -15.1 P/S 5.0 3.6 3.3 3.2 2.9 

   少数股东损益 65.5 243.1 311.2 301.4 314.0 EV/EBITDA 20.4 19.5 11.2 11.8 11.4 

   营运资金的变动 -395.4 202.3 -305.0 -163.3 35.1 CAGR(%) 30.9% 0.9% 2.8% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 1,250.0 2,378.7 2,380.4 2,585.5 2,949.3 PEG 1.5 25.5 9.0 -0.3 -0.2 

投资活动产生现金流量 -792.1 -4,277.9 -1,807.3 -1,263.6 -845.9 ROIC/WACC 0.8 1.2 1.1 1.1 1.0 

融资活动产生现金流量 -2,001.4 2,475.9 -2,094.1 1,085.0 -342.1 REP 1.8 1.4 1.6 1.5 1.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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