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来水情况大幅好转，有望受益电价上调预期 

                          ——桂冠电力调研点评

事件描述 

近日，我们调研了桂冠电力，就公司下属电厂经营情况、相关流域来水情况以及公司未来发展方向与相关领导进行了

充分交流。 

事件评论 

第一，广西用电需求仍将保持两位数增长 

 “十二五”期间，广西提出到 2015 年食品产业销售收入超 3000 亿元，汽车、石化、电力、有色、冶金、机械 6 个

产业销售收入超 2000 亿元，建材、造纸与木材加工、电子信息、生物 4 个产业销售收入超 1000 亿元，相关产业的快

速发展将有效支撑区内用电需求保持高速增长。按照“十二五”广西经济社会发展目标的要求，预计 2015 年广西用

电量将达到 1800 亿千瓦时。 

广西在区域建设上将关键加强“两区一带”建设。其中北部湾经济区优先发展，钢铁、石化等重点用电项目将加快布

局建设。预计到 2015 年北部湾经济区生产总值占全区的比重达到 40%以上。西江经济带加快建设，装备制造、原材

料、轻纺化工、高技术产业和现代农业、现代服务业将得到重点发展。桂西优势资源加快开发，铝业、有色金属、糖

业、锰业、能源、旅游、建材等产业和口岸经济将得到重点支持。公司发电量主要在广西电网销售，将直接受益于区

域经济发展。 

第二，红水河流域来水情况大大改善，岩滩扩建工程缩短工期 

今年 5 月来，南方电网用电需求受气温升高带动负荷增加以及经济保持快速增长等因素的影响稳步上升，以及今年红

水河汛期提前，入汛来红水河流域来水呈逐渐增多之势。目前公司广西区内水电站均处于满发状态，弃水较少。我们

预计二季度公司水电站发电量同比增长 80%以上。 

图 1：西南地区水电设备利用小时同比大幅提升，广西增长尤其突出 

 
桂冠电力（600236） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2011-5-26 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

河
北
省

北
京
市

黑
龙
江

江
苏
省

安
徽
省

陕
西
省

浙
江
省

广
东
省

海
南
省

吉
林
省

江
西
省

内
蒙
古

山
西
省

福
建
省

新
疆
区

湖
南
省

河
南
省

重
庆
市

贵
州
省

甘
肃
省

湖
北
省

辽
宁
省

四
川
省

云
南
省

宁
夏
区

青
海
省

广
西
区

山
东
省

2011M4 2010M4 全国平均
 

资料来源：中电联，长江证券研究所 

 公司岩滩水电站 2 台机组的扩建工程，将加快工程建设，工期适当缩短，同时工程建设所需资金主要来自利润分

红转增资本金，我们不排除扩建工程建成投产后上网电价将适当提高的可能性。其余 7 台在运机组目前处于满发

状态。 

 茂县天龙湖和金龙潭来水情况未受旱情影响，4,5 月份发电量同比去年仍有一定提升。 

 仙女堡并网输电问题由于当地电网建设未跟上，虽然有关工程建设已在加快推进中，但我们预计今年仍难以良好

解决。 

 公司其余水电站由于来水大幅改善今年发电量情况均同比出现较大增长。 

第三，合山电厂或难贡献盈利 

 公司合山火电去年受广西用电负荷增长和水电减发的影响，机组利用小时数大幅增长，同时由于去年收到淘汰小

火电落后产能补助款 1.08 亿元，因而实现盈利。今年由于水电来水情况良好，优先出力，使得火电发电量相对

减少。今年一季度合山电厂发电量 9.36 亿 Kwh，同比减少 27.67%。 

 公司电煤需要向贵州省外购，预计今年丰水期电煤价格将相对平稳。3 月入厂标煤单价已达 1000 元/吨左右，火

电业务毛利率水平仍然较低。 

 今年可能由于发电量减少以及电煤价格持续维持高位，我们预计火电处于盈亏平衡点附近，但不排除火电业务略

亏的可能。预计合山二期今年第四季度建成投产，届时合山电厂装机将由目前的 660MW 提升至 1260MW。 

表 1：公司下属电厂 2011 年一季度发电量一览 

项目名称 所在区域 电源性质 装机构成 装机容量 权益比例 权益容量 2011 年一季

度发电量 

同比增减%

大化 广西 水电 4×11.4+11 56.6 100% 45.6 6.05 57.96

百龙滩 广西 水电 6×3.2 19.2 100% 19.2 2.23 42.95

天龙湖 四川 水电 3×6 18 100% 18 0.86 -14

金龙潭 四川 水电 3×6 18 100% 18 0.83 -17

平班 广西 水电 3×13.5 40.5 35% 14.18 2.76 82.78

乐滩 广西 水电 4×15 60 52% 31.2 6.38 61.93
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岩滩 广西 水电 4×30.25 121 70% 84.7 15.54 85.66

仙水堡 四川 水电 2*3.8 7.6 100% 7.6 0.42 -5.55

合山 广西 火电 2×33 66 60% 39.6 9.36 -27.67

烟台东源风

电 

山东 风电 8.9 100% 8.9 0.59 1.72

合计   415.8 286.98       45.02  
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，公司有望受益于电价上调预期 

我们认为，在本轮电荒的催化效应下，电价改革或逐步深入，公司有望受益于电价上调预期。同时长江中下游由于严

重旱情，可能导致相关水电公司盈利情况受到影响。理由如下： 

 上网电价方面，广西自 2008 年 7 月以来，上网电价一直保持不变。2008 年电价上调文件中主要针对受煤炭价格

上涨影响的火电，而 2009 年发改委调整电价文件中涉及水电电价调整的则主要集中在云南省、海南省、贵州省

和广东省。 

 公司层面看，目前电价水平远低于行业平均水平。岩滩电站在公司所有水电站中电价最低，电价为 154.4 元/KKwh，

其中 2.33 分钱用于移民安置专项款。 

 4 月份，湖北、湖南、江西和重庆等省(市)出现严重旱情，其中湖北遭遇 50 年冬春连旱，降水量明显不足。 

表 2：广西电网上网电价表 

电厂名称 含税上网电价 电厂名称 含税上网电价 

火电 水电 

钦州电厂 0.3957 西津电厂 0.14  

贵港电厂 0.3957 岩滩电厂 0.1544  

防城港电厂 0.3957 麻石电厂 0.1845  

田阳电厂 0.3957  宜州电厂 0.1845  

来宾电厂 0.3957 大化电厂 0.2491 

来宾电厂扩建 0.3957  百龙滩电厂 0.2412 

合山电厂 0.4357 平班电厂 0.2600  

合山电厂扩建 0.4357 乐滩电厂 0.26 

北海电厂 0.3957 草头坪电厂 0.2705 

田东电厂 0.403 天湖电厂 0.28 

田东电厂扩建 0.396 金城江电厂 0.2915 

永福电厂 0.403 叶茂电厂 0.3035 

永福电厂扩建 0.3957 桂航电厂 0.3035 

柳州电厂 0.4030  大埔电厂 0.3035 

  贵航电厂 0.3035 

  长洲电厂 0.3500(临时)  

  京南电厂 0.3325 

  左江电厂 0.4000  

  浮石电厂 0.4 

资料来源：广西发改委网站，长江证券研究部 
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第五，维持“推荐”评级 

盈利预测假设： 

 公司各项目如期进展顺利； 

 上网电价维持目前水平不变； 

 2011 年水电来水情况好于多年平均，2012 年来水情况与 2011 年略有下滑； 

 2011 年标煤价格上涨 5%，2012 年保持不变； 

 公司税率维持目前水平不变； 

我们预期公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.32 元、0.37 元和 0.44 元，对应 PE 分别为 18 x、16x 和 13x，考虑到今年

来水情况大幅改善、电价存在上调预期以及未来龙滩优质资产注入，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 

 

风险提示：下半年电煤价格大幅上涨，导致火电业务亏损严重。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4219 5619 6004 6605 货币资金 1032 2330 6490 11036 

营业成本 2662 3484 3783 4095 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1557 2135 2222 2510 应收账款 471 629 672 740 

％营业收入 36.9% 38.0% 37.0% 38.0% 存货 131 169 183 198 

营业税金及附加 50 66 71 78 预付账款 56 72 78 84 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 1755 3284 7514 12157 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 229 303 324 357 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 长期股权投资 1003 1003 1003 1003 

财务费用 532 606 536 521 投资性房地产 24 24 24 24 

％营业收入 12.6% 10.8% 8.9% 7.9% 固定资产合计 15074 12235 9168 5894 

资产减值损失 -80 30 8 13 无形资产 203 193 183 174 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 127 127 127 127 

投资收益 46 0 0 0 递延所得税资产 6 4 1 2 

营业利润 872 1129 1282 1542 其他非流动资产 17 17 17 17 

％营业收入 20.7% 20.1% 21.3% 23.3% 资产总计 18208 16885 18036 19397 

营业外收支 157 20 20 20 短期贷款 2676 0 0 0 

利润总额 1028 1149 1302 1562 应付款项 574 751 816 883 

％营业收入 24.4% 20.4% 21.7% 23.6% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 122 137 155 186 应付职工薪酬 13 17 19 20 

净利润 906 1012 1147 1376 应交税费 -8 2 2 3 

其他流动负债 484 744 807 875 归属于母公司所有者

的净利润 662.9 741.1 839.7 1007.2 流动负债合计 3738 1514 1644 1780 

少数股东损益 243 271 307 369 长期借款 10041 10041 10041 10041 

EPS（元/股） 0.29 0.32 0.37 0.44 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 2379 5147 5282 5584 负债合计 13782 11558 11687 11824 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3025 3655 4369 5225 

长期股权投资 -2473 0 0 0 少数股东权益 1401 1673 1980 2348

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4426 5328 6348 7573 

固定资产投资 -1784 -456 -460 -366 负债及股东权益 18208 16885 18036 19397 

其他 -20 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4278 -456 -460 -366  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.291 0.325 0.368 0.442 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.33 1.60 1.92 2.29 

银行贷款增加（减少） 3436 -2676 0 0 PE 19.99 17.88 15.78 13.15 

筹资成本 960 -718 -662 -672 PEG 1.34 1.19 1.05 0.88 

其他 -1921 0 0 0 PB 4.38 3.62 3.03 2.54 

筹资活动现金流净额 2476 -3393 -662 -672 EV/EBITDA 11.28 4.16 3.14 2.15 

现金净流量 577 1298 4160 4546 ROE 21.9% 20.3% 19.2% 19.3%
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