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  公司在役发电装机分布于广西、四川、山东三省，在新疆、湖北、

福建已完成水电资源收购，公司近期新增装机主要为自建的火电、风

电以及收购的水电项目，这些项目盈利能力一般，对公司业绩提升有

限。2012-2013 年新增项目有限，内生成长动力不足，公司发展将依

靠收购的方式，而由于水电资源的稀缺性，较大规模的水电资产收购

我们认为只能来自于大唐集团内部。 

 2009、2010 年连续两年广西干旱，今年大旱又卷土重来，严重影

响公司红水河流域电站出力。目前红水河来水仍不理想，悲观预计四

季度公司红水河流域电站发电量同比下降 80%，四川境内电站发电量

同比下降 10%，全年发电量将同比下降约 17%。 

 近年，由于煤价上涨，合山电厂多年亏损，拖累了公司业绩。2010 

年，公司把关停机组的电量争取纳入年度购电计划，发电平均利用小

时 6888 小时，同时标煤单价较 2009 年下降 8%，从而实现盈利。但

2011 年上半年，合山电厂标煤单价超过 2009 年水平，攀升到历史高

位 925 元/吨，我们预计合山电厂亏损将超过 3亿元. 

 2011-20133 年公司营业收入分别达到 36.40 亿、57.61 亿、59.80

亿，实现每股收益分别为 0.07 元、0.22 元、0.23 元，因干旱原因公

司11年动态PE业高于水电行业的平均水平，但干旱不是经常性事件，

2011 年业绩不能体现公司资产质量。我们看好水电的资源价值，但今

年将迎来公司的业绩低点，给予“观望”评级，合理价格区间应为 4.2-5

元，3个月目标价位为 4.5 元。 
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P/E 15.10  63.53  19.67  19.08  
 

 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：观望(调低) 

股价走势图  

相关研究  



 

免责条款详见末页 2 

[table_page1] 

公司调研| 2011 年 11 月 11 日 

 

 

公司在役发电装机分布于广西、四川、山东三省，在新疆、湖北、福建已完成

水电资源收购，截止 2011 年 9 月 30 日，公司可控装机容量达到 415.8 万千瓦，其

中水电、火电、风电装机占比分别为 81.99%、15.87%、2.14%。同时，公司还参股

了大唐集团财务、广西百色银海铝业、广西北部湾银行。 

 

表格 1 公司在役电力装机情况 单位：％、万千瓦、元/千瓦时、亿千瓦时 

电厂名称 权益 装机 上网电价 年平均发电量 进程 

岩滩 70 121 0.1612 56.6 投产 

大化 100 56.6 0.2491 28.85 投产 

白龙滩 100 19.2 0.2412 9.85 投产 

乐滩 52 60 0.26 34.95 投产 

平班 35 40.5 0.26 16.3 投产 

天龙湖 100 18 0.288 9.9 投产 

金龙潭 100 18 0.288 9.5 投产 

合山 60 66 0.4407  投产 

仙女堡 100 7.6 0.18 3.8 投产 

烟台东源 100 8.9 0.61  投产 

资料来源：公司网站、华泰证券 

 

上市以来，公司主要依靠持续收购的方式成长壮大，可控装机容量从 59.2 万

千瓦增加到目前的 415.8 万千瓦，2007 年收购了四川的岷江流域的天龙湖、金龙潭

两电站；2008 年收购福建的闽江流域的安丰、龙湘等电站；2010 年完成对岩滩 70%

股权的收购，2011 年收购浙江纵横实业 100%股权并设立桂冠新隆公司，从而进入

湖北以及新疆市场。 

 

图表 1 公司水电业务拓展路径 
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资料来源：华泰证券 

 

拓展区外水电资源，依靠并购成长壮大 

广 西 红 水
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白龙滩、乐

滩、平班、

岩滩 

 

四川岷江流

域：天龙湖、 

金龙潭 

福建闽江流

域：安丰 

龙湘、新店

刘岐等 

新疆克孜勒苏

河：塔日勒嘎、

夏特等 

湖北沿渡河：

白磷岩等 
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公司通过收购浙江纵横 100%股权，间接取得浙江纵横控股 65%的湖北省巴东县

沿渡河电业发展有限公司对应的水电资产，获得已投运电站 3个，装机容量 4.8 万

千瓦，在建项目 2个，装机容量 7万千瓦，规划项目 2个，装机容量 6.5 万千瓦。

此次收购，公司看重的是水电资源的储备，对于公司盈利能力影响有限。 

公司出资设立桂冠新隆，开发新疆克孜河中游河段的塔日勒嘎、夏特、八村水

电站,总装机容量为 37 万千瓦，发电量约为 13 亿千瓦时，上述项目均处于前期开

发阶段。 

 

表格 2 沿渡河电业公司水电资产情况 单位：％、万千瓦、元/千瓦时、亿千瓦时 

电厂名称 权益 装机 上网电价 年平均发电量 备注 

坪堑水电站 65 3 0.35 0.948 投产 

白磷岩水电站（老） 65 1.2 0.36  投产 

杨家坝水电站（老） 65 0.6 0.36  投产 

白磷岩水电站 65 4.5 0.36 1.2811 2011 年 4 月 

杨家坝水电站 65 2.5 0.36 0.8297 2011 年 5 月 

麻线坪水库电站 65 4   前期规划 

石板坪水电站 65 18 0.2384  前期规划 

资料来源：公司网站、华泰证券 

 

公司近期新增装机主要为自建的火电、风电以及收购的水电项目，这些项目盈

利能力一般，对公司业绩提升有限。2012-2013 年新增项目有限，内生成长动力不

足，公司发展将依靠收购的方式，而由于水电资源的稀缺性，较大规模的水电资产

收购我们认为只能来自于大唐集团内部。 

 

表格 3 公司在建电力装机情况 单位：％、万千瓦、亿元 

电厂名称 权益 装机 投资 进程 

合山上“大压小” 60 60 28 2011 年底投产 

四格风电一期 100 4.75 4.95 2011 年底投产 

招远风电一期 100 4.95 4.32 2011 年底投产 

岩滩二期 70 60 28 核准，2014 年 4 月投产 

南平安丰 66 8.1 6 前期 

龙湘、新店水电站 100 10.6 8 前期 

环北火电  360 180 前期 

资料来源：华泰证券 
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2009、2010 年连续两年广西干旱，今年大旱又卷土重来，严重影响公司红水河

流域电站出力。截至 2011 年三季度末，公司直属及控股公司电厂累计完成发电量

145.56 亿千瓦时，其中：水电 115.89 亿千瓦时，火电 28.27 亿千瓦时，风电 1.4 

亿千瓦时。前三季度公司发电量同比增长了 0.73%，但从单季发电量同比增速看，

一季度增长 28%、二季度增长 39%、三季度则下降了 43%，目前红水河来水仍不理想，

悲观预计四季度公司红水河流域电站发电量同比下降 80%，四川境内电站发电量同

比下降 10%，全年发电量将同比下降约 17%。 

 

表格 4 公司 2010 年以来单季度发电量 单位：亿千瓦时 

电厂名称 1Q2010 年 2Q2010 年 3Q2010 年 4Q2010 年 1Q2011 年 2Q2011 年 3Q2011 年 

岩滩 8.36 12.03 20.96 19.03 15.54 23.57 9.22 

大化 3.83 5.29 7.92 7.16 6.05 8.52 4.18 

白龙滩 1.57 1.86 2.31 3.58 2.23 2.53 1.62 

乐滩 3.94 6.47 8.73 7.39 6.38 9.67 4.78 

平班 1.51 2.05 3.32 3.36 2.76 3.43 1.19 

天龙湖 1 2.61 3.43 2.27 0.86 2.83 2.98 

金龙潭 1 2.54 3.3 2.26 0.83 2.75 2.92 

合山 12.94 13.04 12.11 7.38 9.36 10.63 8.28 

仙女堡 0.44 0.32 0.35 0.44 0.42 0.39 0.24 

烟台东源 0.58 0.48 0.22 0.4 0.59 0.54 0.27 

合计 35.17 46.69 62.65 53.27 45.02 64.86 35.68 

资料来源：华泰证券 

 

合山电厂始建于 1967 年，原有 8 台机组，目前仅剩 2 台 33 万千瓦机组，现

有职工约 1300 人，人员负担较重。此外，广西发电装机中水电占比高，火电在竞

争中处于不利地位。近年，由于煤价上涨，合山电厂多年亏损，拖累了公司业绩。

2010 年，公司把关停机组的电量争取纳入年度购电计划，发电平均利用小时 6888 

小时，同时标煤单价较 2009 年下降 8%，从而实现盈利。但 2011 年上半年，合山电

厂标煤单价超过 2009 年水平，攀升到历史高位 925 元/吨，我们预计合山电厂亏损

将超过 3亿元.合山“上大压小”60 万机组投产以后，亏损局面扩大的可能性较大，

合山电厂难逃“鸡肋”局面。我们认为在目前的市场环境下，合山电厂盈利改善的

空间较小，若能出售资产或与大唐集团进行资产置换，对于公司盈利能力的改善有

重大意义。 

水电偏逢年年旱，火电又遇高价煤 
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表格 5 近年合山电铲发电经营指标单位：小时、元/吨、克/千瓦时、亿元 

项目 2011E 2010A 2009A 2008A 2007A 

发电利用小时 5000 6888 4774 3395 5092 

入炉煤标煤单价 925 765.35 828.67 920.19 544.79 

供电煤耗 333.3 333.74 335.85 344.11 406.21 

净利润 -3 1.22 -1.60 -4.10  

资料来源：华泰证券 

 

 

大唐集团承诺“待龙滩水电站按照 400 米正常蓄水位方案全部建成投产发电

后，启动将龙滩水电开发有限公司的发电资产逐步注入桂冠电力的工作”。若龙滩

股权能够注入，公司的装机容量和盈利能力将有较大幅度的提高，公司将成长为一

个装机容量近千万千瓦的大型水电上市公司。 

龙滩水电站是红水河梯级开发的龙头骨干工程，是国家西部大开发的十大标志

性工程和“西电东送”的战略项目之一，由大唐集团、广西投资集团、贵州省基本

建设投资公司按 65%、30%、5%组建，规划总装机容量 630 万千瓦，安装 9台 70 万

千瓦的水轮发电机组，年均发电量 187 亿千瓦时。目前该工程 375 米建设方案 7台

机组全部投产发电，装机容量达到 490 万千瓦。我们认为由于龙滩二期因涉及桂黔

两省区移民安置等工作，投资额高达 100 亿元，盈利能力并不理想，在目前五大发

电集团迫切需要降低资产负债率的环境下，龙滩二期是否实施不应成为资产注入限

制条件。 

目前龙滩电站已投产 7 台 70 万千瓦的水轮发电机组，在正常来水情况下，我

们预测龙滩电站一期年净利润为 9.41 亿元左右，由于银行贷款每年约偿还 12 亿，

因财务费用减少而每年新增净利润 0.7 亿左右；二期投产后，年均发电量 187.1 亿

千瓦时，我们测算二期仅新增 0.45 亿元的净利润，按 20%资本经测算，投资回报率

不到 3%，我们认为龙滩二期盈利能力低的原因在于度电投资成本过高。 

由于龙滩水电站收购所需资金规模庞大，一期建设投资规模约为 310 亿元，按

照龙滩水电站目前装机规模 490 万千瓦、单位装机造价 1 万元/千瓦测算、自有资

金投入比例 20%及大唐集团持股比例 65%等因素简单测算，仅龙滩水电站收购所需

资金就高达 156 亿元。 

 

龙滩注入预期确立，考验市场融资承受力 
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 表格 6 龙滩水电站盈利预测 单位：亿千瓦时、元/千瓦时、亿元 

 一期 二期 

发电量 157 30 

上网电价 0.307 0.4 

营业收入 41.12 10.26 

折旧 12 5 

财务费用 9.72 4 

水费 1.73 0.33 

其它 6.6 0.4 

营业成本 30.05 9.73 

利润总额 11.07 0.53 

净利润 9.41 0.45 

资料来源：华泰证券 

 

此外，龙滩水电开发有限公司还控股广源水力发电公司以及深圳市博达煤电开

发公司。广源公司目前已拥有的水电站有西津、山秀等 19 个水电站，总装机容量

71 万千瓦。博达公司拥有贵州中山包水电、贵州白水河发电、贵州大田河水电、黔

西南州赵家渡水电 5个控股子公司，在役装机容量 21 万千瓦，权益装机容量 22 万

千瓦，筹建项目 50 万千瓦。广源、博达的收购资金我们认为也在 25-30 亿元。 

 龙滩水电整体收购资金需求在 180 亿左右，年净利润 11 亿元左右，若以增发

方式解决资金问题，以目前 4.39 元增发价测算，收购 PE为 16.36 倍，能够降低公

司 PE 水平，二级市场应能接受。同时若能对外融资 90 亿元，集团整体的资产负债

率也能有目前的 88%下降 1.2 个百分点。 

 

 

 基本预测 

（1）2011 年四季度公司红水河流域电站发电量同比下降 80%，四川境内电站

下降 10%，2012 年合山 60 万千瓦机组投入运营，2011-2013 年红水河流域电站因龙

滩的蓄水作用发电能力提升 10-20%，上网电价保持现行水平不变； 

（2）2014 岩滩二期投产，上网电价为 0.3 元/千瓦时，； 

（3）2011-2013 年合山标煤单价为 925 元/吨（含税）； 

（4）2011-2013 年资本性支出为 46 亿元： 

 

盈利预测与评级 
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 公司评级：观望 

2011-2013 年公司营业收入分别达到 36.40 亿、57.61 亿、59.80 亿，实现每股

收益分别为 0.07 元、0.22 元、0.23 元，因干旱原因公司 11年动态 PE 业高于水电

行业的平均水平，但干旱不是经常性事件，2011 年业绩不能体现公司资产质量。 

我们看好水电的资源价值，但今年将迎来公司的业绩低点，给予“观望”评级，

合理价格区间应为 4.2-5 元，3个月目标价位为 4.5 元。 
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表格 7 盈利预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2011E 2012E 2013E 会计年度 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1312  1611  1629  营业收入 3640  5761  5890  

  现金 600  600  600  营业成本 2448  3770  3892  

  应收账款 336  532  543  营业税金及附加 43  68  69  

  其他应收款 147  233  238  营业费用 0  0  0  

  预付账款 0  0  0  管理费用 255  288  295  

  存货 200  200  200  财务费用 723  752  720  

  其他流动资产 29  46  47  资产减值损失 0  0  0  

非流动资产 17970  17870  17676  公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 1000  1000  1000  投资净收益 60  65  65  

  固定资产 15451  15993  16119  营业利润 231  948  979  

  无形资产 203  203  203  营业外收入 50  50  50  

  其他非流动资产 1316  675  354  营业外支出 0  0  0  

资产总计 19282  19481  19305  利润总额 281  998  1029  

流动负债 4704  4382  3662  所得税 56  249  257  

  短期借款 3643  2964  2211  净利润 225  748  772  

  应付账款 661  1018  1051  少数股东损益 68  239  247  

  其他流动负债 400  400  400  归属母公司净利润 158  509  525  

非流动负债 10041  10041  10041  EBITDA 1878  2800  2894  

  长期借款 10041  10041  10041  EPS（元） 0.07  0.22  0.23  

  其他非流动负债 0  0  0          

负债合计 14745  14423  13703  主要财务比率       

 少数股东权益 1469  1708  1955  会计年度 2011E 2012E 2013E 

  股本 2280  2280  2280  成长能力       

  资本公积 89  89  89  营业收入 -13.7% 58.3% 2.2% 

  留存收益 699  980  1277  营业利润 -73.5% 309.6% 3.3% 

归属母公司股东权益 3069  3349  3646  归属于母公司净利润 -76.2% 222.9% 3.1% 

负债和股东权益 19282  19481  19305  获利能力       

        毛利率(%) 32.7% 34.6% 33.9% 

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 4.3% 8.8% 8.9% 

会计年度 2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.1% 15.2% 14.4% 

经营活动现金流 1892  2594  2636  ROIC(%) 4.6% 7.7% 7.8% 

  净利润 225  748  772  偿债能力       

  折旧摊销 923  1100  1195  资产负债率(%) 76.5% 74.0% 71.0% 

  财务费用 723  752  720  净负债比率(%) 92.80% 90.17% 89.41% 

  投资损失 -60  -65  -65  流动比率 0.28  0.37  0.44  

营运资金变动 179  58  15  速动比率 0.24  0.32  0.39  

  其他经营现金流 -98  0  0  营运能力       

投资活动现金流 -2383  -935  -935  总资产周转率 0.19  0.30  0.30  

  资本支出 2600  1000  1000  应收账款周转率 10  13  11  

  长期投资 -30  0  0  应付账款周转率 3.96  4.49  3.76  
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  其他投资现金流 187  65  65  每股指标（元）       

筹资活动现金流 59  -1659  -1701  每股收益(最新摊薄) 0.07  0.22  0.23  

  短期借款 1940  -679  -753  

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.83  1.14  1.16  

  长期借款 0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.35  1.47  1.60  

  普通股增加 0  0  0  估值比率       

  资本公积增加 0  0  0  P/E 63.53  19.67  19.08  

  其他筹资现金流 -1881  -980  -948  P/B 3.26  2.99  2.75  

现金净增加额 -432  0  0  EV/EBITDA 12  8  8  

资料来源：华泰证券 
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－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。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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