
 
 
  2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 7567  8859 11025  14879 
（+/-） -7.8% 17.1% 24.4% 35.0%
营业利润 1263  1307 1258  1904 
（+/-） 55.9% 3.5% -3.7% 51.3%
归属于母公司

的净利润 710  746 712  1078 
（+/-） 90.3% 5.1% -4.6% 51.3%
每股收益（元） 0.35  0.36 0.35  0.52 
市盈率（倍） 22  21  22  15  

 
 
总股本/已流通股（亿股） 20.59/20.59 

流通市值（亿元） 172.15 

每股净资产（元） 4.47 

资产负债率（%） 31.96 

 
 

 

 

                       证券研究报告·公司年报点评 

 
 
 
 

  
        
        报告日期：2011 年 4 月 20 日 

 

 

 

 

  

          

广州控股（600098）：四季度燃煤成本控制良好 关注明年业绩释放    增持（维持）
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年，公司实现营业收入 88.59 亿元，同比增加 17.1%；

营业利润 13.07 亿元，同比增加 3.5%；归属母公司所有者净

利润 7.46 亿元，同比增加 5.1%；每股收益 0.36 元；基本符

合预期。分配预案为每 10 股派现 2 元（含税）。 

 电量增长差于预期，燃煤成本控制得力。2010年，广东地区

电力需求增速逐季回落，下半年以来西南旱情缓解外来电量

增加，加之四季度亚运期间限产的影响，火电机组利用率情

况差于预期，公司并表的珠电、东电全年发电量录得同比下

滑2.5%，拖累电力主业收入增长。2010年四季度，全国煤炭

市场价格普涨，公司燃煤成本控制得力，电力业务毛利率环

比不降反升，我们认为得益于公司煤炭运销业务的扶持。关

注2011年一季度主业的盈利变化，预计难回避煤价上涨。 

 煤炭业务稳健发展，2011年参股煤矿投产贡献增加。2010年

公司实现市场煤销量719万吨，同比增加15.0%,进一步巩固

珠三角煤炭市场领先地位。受益于煤炭市场价格上涨，运输

及中转费用控制良好，煤炭业务实现毛利率8.6%，同比提升

3.2个百分点。公司参股30%的新东周窑煤矿（产能1000万吨

/年，公司享受40%份额煤）预计于今年年内投产，保障公司

煤炭业务规模稳步扩张的同时，发挥煤炭产、运、销一体化

产业链的优势，进一步提振公司在珠三角煤炭市场的话语权

及煤炭业务的盈利能力。 

 在建项目按计划推进，2012年迎来业绩释放。（1）公司控股

50%的三水恒益“上大压小”2*60万千瓦火电项目已于2009

年6月开工建设，将于2011下半年-2012上半年投产，预计增

厚公司2011和2012年EPS分别为0.02元和0.12元。（2）新东

周窑煤矿投产，除增加公司煤炭销售业务量外，预计2011和

2012年为公司贡献投资收益1.2亿元和2.4亿元，折合EPS分

别为0.06元和0.12元。（3）公司参股30%的贵州都匀“上大

压小”2*60万千瓦火电项目已于2010年9月开工，预计2012

下半年投产，对公司当年业绩增厚作用有限。综上，公司今

年开始将迎来产能释放，但是受累于燃煤成本上涨，综合净

利润难免下滑；随着产能释放充分，2012年将迎来业绩增长。

 维持“增持”评级。预计公司2011-2012年EPS分别为0.35元

和0.52元，对应2011-04-19收盘价7.59元，动态PE分别为22

倍和15倍，低于行业平均水平，维持“增持”评级。 
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 风险提示。广东地区电力和煤炭需求下滑；动力煤价格超预期上涨；规划项目投产进程不达预期等。 

 

图表  广州控股盈利预测（万元） 
 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 820518  756713  885932  1102457  1487939  
增长率(%) 14.68% -7.78% 17.08% 24.44% 34.97% 
毛利率(%) 14.15% 18.55% 16.63% 12.71% 13.56% 
减：营业成本 704438  616366  738584  962385  1286249  
    营业税金及附加 2413  2025  2257  2756  3720  
    销售费用 1777  1409  1687  2519  3067  
    管理费用 16854  23875  19623  22049  25295  
    财务费用 15700  13315  10806  16537  23807  
期间费用率(%) 4.18% 5.10% 3.63% 3.73% 3.51% 

    资产减值损失 -74  113  -86  0  0  
加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  
    投资收益 1599  26696  17614  29614  44614  
营业利润 81009  126306  130674  125826  190416  
增长率(%) -57.64% 55.92% 3.46% -3.71% 51.33% 
加：营业外收入 138  1262  6675  0  0  
减：营业外支出 2066  2655  919  0  0  
利润总额 79080  124914  136430  125826  190416  
减：所得税 19162  22882  29547  24053  36451  
实际所得税率(%) 24.23% 18.32% 21.66% 19.12% 19.14% 
净利润 59918  102031  106883  101773  153966  
归属母公司净利润 37341  71049  74640  71241  107776  
增长率(%) -65.60% 90.27% 5.05% -4.55% 51.28% 
净利润率(%) 4.55% 9.39% 8.43% 6.46% 7.24% 
少数股东损益 22578  30982  32244  30532  46190  
总股本（万股） 205920  205920  205920  205920  205920  
每股收益（元） 0.18  0.35  0.36  0.35  0.52  

资料来源：公司公告，天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


