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报告摘要： 

[Table_Summary] 依托广州开发区，立足主业、择业发展。穗恒运是广州市开发区管委

会控股的重点电力上市公司，公司在利用现有优势精细化管理火电机

组、做强主业的同时，积极寻求相近产业与延伸产业的发展，经过慎

重的考虑，公司选择了地产、金融作为择业发展的方向。 

 

利用地处负荷中心和近煤炭码头的优势，深耕细作电力热力主业。公

司主要发电资产位于广州负荷中心，利用小时数可达 6500 小时以上，

运行效率保持在广东省电厂前列；同时机组靠近华南地区最大的专业

煤码头，燃料无二次运输，成本优势明显。基于以上优势，公司电力

业务毛利率多年来保持较高水平。公司 2012 年上半年电力业务毛利

高达 21.25%，远高于华能、粤电力等大型火电企业。 

 

择业发展，地产金融双轮驱动，业绩贡献将逐步显现。2008 年，公

司正式涉足房地产业务，由于进入时点正值国内房地产行业周期低

点，拿地成本较低，如果销售顺利的话，房产业务将成为公司未来业

绩的重要增长点。公司参股的广州证券经过多年发展，已成为全业务

综合类券商，在政府的大力支持下，广州证券还会有进一步的发展空

间。届时，公司作为第二大股东也将分享到其发展的成果。 

 

盈利预测和投资建议。公司电力主业盈利能力较强，房地产和金融业

务将在下半年至明年显著增厚公司业绩，我们预计 2012-2014 年公司

每股收益为 1.04 元、2.23 元、1.66 元。公司业务涉及电力、地产、

金融，参考目前各行业市盈率水平，给予公司 15 倍市盈率，6 个月

目标价 15.6 元。给予谨慎推荐评级。 

 

风险提示。1）下半年广东省用电量低于预期；2）房地产销售结算慢

于预期；3）下半年煤炭价格大幅反弹 

 

 

 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3015 3335 3220 6323 4978 

(+/-)% 4.35% 10.60% -3.44% 96.37% -21.27% 

净利润 135 71 356 762 570 

(+/-)% -46.42% -47.83% 403.69% 114.40% -25.23% 

每股收益（元） 0.51 0.21 1.04 2.23 1.66 

市盈率 28.61 54.83 10.89 5.08 6.79 

市净率 3.57 1.96 1.64 1.23 1.03 

净资产收益率 (%) 12.47% 3.57% 15.07% 24.22% 15.23% 

股息收益率 (%) 0.00% 11.26% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 267 343 343 343 343 
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1. 依托广州开发区，立足主业、择业发展 

 

穗恒运是广州市开发区管委会控股的重点电力上市公司，公司位于首批国家级经济

技术开发区之一的广州开发区西区，濒临广州的母亲河珠江。多年来，伴随着广州

开发区这一南粤经济排头兵的发展，公司从一家小火电企业逐步发展为拥有百万千

瓦火电机组及多家控股、参股公司，业务涉及发电、供热、房产、金融等方面的企

业集团。 

 

随着国内电源装机容量的提高，发电企业面临日益剧烈的市场竞争，利润空间进一

步缩小；此外公司受国家环保政策和所在地区需求的限制，火电装机容量存在明显

的天花板，发展空间有限。面对现状，公司管理层审时度势，确立了“立足主业，

择业发展”的发展战略，利用现有优势精细化管理火电机组、做强主业的同时，积

极寻求相近产业与延伸产业的发展，经过慎重的考虑，公司选择了地产、金融作为

择业发展的方向。 

 

2. 利用地处负荷中心和近煤炭码头的优势，深耕细作电力热力主业 

 

公司主要发电资产为恒运 C 厂（2×21 万千瓦）和恒运 D 厂（2×30 万千瓦）四台

热电联产燃煤火电机组，供电范围主要是广州地区。2011 年，公司以发行股份购买

原股东资产的方式，分别获取 C 厂 45%的股权和 D 厂 52%的股权；2012 年上半年，

公司又以自有资金受让 C 厂 5%的股权。截至目前，公司持有 C 厂 100%股权，D 厂

97%股权。热力业务方面，恒运热力公司供热区域是开发区西区，热力来自 C 厂热

电联产机组，东区热力公司建有 5 台循环流化床锅炉，向开发区区东区供热。 

 

表 1：公司主要发电、供热资产 

  运行方式 机组容量 股权比例 

恒运 C 厂（#6、#7） 燃煤电厂，热电联动 2×21 万千瓦 100% 

恒运 D 厂（#8、#9） 燃煤电厂，热电联动 2×30 万千瓦 97% 

恒运热力公司 恒运 C 厂供热 - 98% 

东区热力公司 独立锅炉供热 3×35 吨/小时、2×75 吨/小时  70% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

公司主要发电、供热资产位于广州开发区，地处用电用热负荷中心，机组利用小时

数容易保证，全年利用小时数可达 6500 小时以上；此外广州东部的用电、用热企

业用户素质较好，发电和供热都比较稳定。机组管理方面，公司根据电力需求的变

化，统筹安排发电计划，将机组检修安排在用电负荷较小的时段，不断优化机组的

运行方式，机组运行效率保持在广东省电厂前列。 

 

公司 C 厂、D 厂机组靠近华南地区最大的专业煤码头（西基煤码头），发电所需燃料

全部从码头堆场直接输送到公司煤场，没有二次运输，大大降低了燃料的物流成本。

公司电煤采购主要与神华、中煤、伊泰等大型煤炭企业合作，其中合同煤占三分之

一；由于公司机组容量较小，年煤耗不到 400 万吨，在煤炭价格高企时比较容易得

到照顾，像神华的合同煤履约率曾经高达 100%。公司全面推行精细化管理，四台机
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组2012年上半年平均度电煤耗为320g,在 20-30万千瓦机组中综合供电煤耗低于同

业平均。此外，C 厂热电联产也摊底了供电煤耗。在电力业务方面公司成本优势明

显。 

 

基于较高的利用小时数和明显的成本优势，公司电力业务毛利率多年来保持较高水

平。公司 2012 年上半年电力业务毛利高达 21.25%，远高于华能、粤电力等大型火

电企业。 

 

图 1：公司四台机组上网电量及利用小时数情况  图 2：主要火电上市公司毛利率比较 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

公司目前供热范围主要是开发区西区和东区两个供热点，供热半径 15 公里左右。

公司销售蒸汽价格与电煤价格联动，因此在煤价较高的时候也能获得可观的利润，

是电力业务一个很好的补充。为进一步提高 C 厂、D 厂热电联产机组的效率，增大

热力业务供热半径，公司正在规划长距离供热项目。项目建成后 C 厂、D 厂热电联

产蒸汽将输送至东区，东区热电循环流化床锅炉供热半径将进一步提高。 

 

3. 择业发展，地产金融双轮驱动，业绩贡献将逐步显现 

2008 年末，在择业发展战略的指导下，公司成立控股子公司锦泽房地产公司，竞拍

获得广州开发区萝岗中心区内住宅地块，正式涉足房地产。公司进入时点正值国际

金融危机蔓延、国内房地产行业处于周期低点，因而拿地成本较低，土地面积不足

4000 元/平米，折合楼面价不到 1600 元/平米；而一年后的同区域住宅用地楼面价

已突破 4000 元/平米。 

 

表 2：公司房地产业务情况 

房产公司 竞拍地块 土地用途 土地面积 建筑面积 竞拍价格 项目进展 

锦泽房地产

公司 

科学城

KXC-P6-2 
居住用地 13.4 万平米 ≤34 万平米 5.3 亿元 

预计 2013年开始确认

收入 

锦泽房地产

公司 

科学城

KXC-I4-3-1 
商业用地 8131 平米 18701 平米 

竞标起始价

7013 万 
土地正在竞标 

数据来源：公司公告，东北证券 
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2011 年末，公司开发的住宅地产项目进入预售期。截止 2012 年上半年 25 栋住宅楼

中有 10 多栋（700 余套）已经完成预售，销售情况良好，平均单价 13000-14000 元

/平米。预计剩余住宅楼将于下半年至 2013 年完成预售，并进入销售结算高峰。由

于公司拿地成本较低，我们判断地产业务对公司 2013-2014 年业绩贡献明显，将成

为公司业绩的重要增长点。 

 

金融业是公司择业发展的另一方向。2009 年，公司完成对广州证券部分股权的收购，

通过两次增资，目前公司持有广州证券 24.48%的股权，为广州证券第二大股东。 

 

表 3：公司参股金融情况 

参股金融公司 注册资本 股权比例 2010 净利润 2011 净利润 2012H1 净利润 

广州证券 133428 万元 24.48% 2.53 亿 亏 6656 万 1.55 亿 

宜春农商行 55000 万元 10% - 7563 万 1972 万 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

经过几年的发展，广州证券已成为资本金规模超 20 亿、具有全业务资格的综合类

券商，具备较强的抗风险能力，市场化运作也已经有了脱胎换骨的变化。目前，广

州证券拥有营业部 19 家，其中 17 家分布在广东省内，经纪业务开展顺利；今年上

半年投行业务进入收获期，股债并举，实现跨越式发展，成为其业绩同比大幅提升

的主要驱动因素。上半年，广州证券实现净利润 1.55 亿，为公司贡献投资收益 3388

万元（占税前利润的 16%）。 

 

目前珠三角地区资本市场与其经济发展程度尚不够协调。广州证券作为广州市为数

不多的综合类券商，在政府的大力支持下，相信还会有进一步的发展空间。届时，

公司作为第二大股东也将分享到其发展的成果。 

 

4. 公司盈利预测和投资建议 

 

4.1. 盈利预测核心假设 

 

电力热力业务：1）2012-2014 年机组年利用小时数分别为 6500 小时、6700 小时、

6700 小时；2）2012-2014 年机组上网电价 0.46 元（含脱硫脱销电价，税后）；3）

2012-2014 年机组度电煤耗为 325 克，电煤成本分别同比变化-7%、+4%、+3% ；4）

2012-2014 年热力业务毛利率维持 21%-22%水平。 

 

房地产业务：1）锦泽园住宅地产项目 2013 年完成预售，并完成 65%销售结算，剩

余 35%于 2014 年结算。 

 

金融业务：1）广州证券经纪业务、投行业务稳健增长，2012-2014 年净利润分别为

2.5 亿、3 亿、3.5 亿；2）宜春农商行稳定分红，2012-2014 年实现现金分红均为

500 万元。 
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4.2. 分业务业绩预测 

 

表 4：公司相关业务业绩预测 

（人民币百万元） 财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

电力业务 营业收入 2695  2964  2852  2939  2939  

  营业成本 2159  2532  2217  2334  2384  

  毛利率 19.9% 14.6% 22.3% 20.6% 18.9% 

热力业务 营业收入 266  316  330  360  390  

  营业成本 222  256  257  284  308  

  毛利率 16.4% 18.8% 22.0% 21.0% 21.0% 

地产业务 营业收入 - - - 2984  1607  

  营业成本 - - - 1611  868  

  毛利率 - - - 46.0% 46.0% 

金融业务 投资收益 55  (15) 63  78  91  

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4.3. 投资建议 

 

公司电力业务经营灵活，盈利能力较强；上半年煤炭价格的下跌将有利于公司进一

步降低成本；脱销电价的获得提高了机组的上网电价；我们认为公司未来电力业务

将维持较高毛利水平，盈利能力将进一步提升。 

 

热力业务作为电力业务的很好的补充，毛利率稳定；未来长距离供热为供热业务增

长打开空间；预计公司未来热力业务盈利将稳步增长。 

 

地产业务是公司业绩重要的增长点。由于拿地成本较低，如果销售和收入结算符合

预期，地产业务将显著增厚公司未来几年的业绩。 

 

基于上述假设和分析，我们预计 2012-2014 年公司每股收益为 1.04 元、2.23 元、

1.66 元，目前股价对应 2012-2014 年市盈率为 10.89 倍、5.08 倍、6.79 倍。公司

业务涉及电力、地产、金融，参考目前各行业市盈率水平，给予公司 15 倍市盈率，

6 个月目标价 15.6 元。给予谨慎推荐评级。 

 

5. 风险提示 

1）下半年广东省用电量大幅低于预期 

2）公司房地产销售结算慢于预期 

3）下半年煤炭价格大幅反弹 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 530 1093 1291 1523  净利润 105 367 1067 738 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 1 1 

应收款项 334 392 1602 2003  折旧及摊销 205 195 201 206 

存货 1043 1950 1050 400  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 2 50 50 50  财务费用 191 184 182 160 

流动资产合计 1922 3519 4049 4017  投资损失 15 -63 -78 -91 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 214 -166 -687 -204 

长期投资净额 841 927 1025 1135  其他 5 -44 0 0 

固定资产 3516 3556 3586 3616  经营活动净现金流量 739 483 676 805 

无形资产 69 67 64 62  投资活动净现金流量 -147 -29 -34 -45 

商誉 11 11 11 11  融资活动净现金流量 -459 109 -444 -529 

非流动资产合计 4572 4503 4423 4357  企业自由现金流 601 535 645 765 

资产总计 6494 8022 8471 8374       

短期借款 1240 1402 1116 924  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 218 195 300 254  每股指标     

预收款项 110 1011 411 50  每股收益（元） 0.21 1.04 2.23 1.66 

一年内到期的非流动负债 1090 800 900 800  每股净资产（元） 5.78 6.89 9.19 10.92 

流动负债合计 2862 3599 3059 2300  每股经营性现金流量（元） 
2.16 1.41 1.97 2.35 

长期借款 1363 1363 1263 1163  成长性指标     

其他长期负债 47 48 46 44  营业收入增长率 10.60% -3.44% 96.37% -21.27% 

长期负债合计 1410 1811 1709 1607  净利润增长率 -47.83% 403.69% 114.40% -25.23% 

负债合计 4273 5410 4767 3906  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1979 2359 3147 3742  毛利率 15.84% 23.17% 33.12% 28.49% 

少数股东权益 242 253 558 726  净利润率 2.12% 11.04% 12.06% 11.45% 

负债和股东权益总计 6494 8022 8471 8374  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 39.13 44.42 0.00 0.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 121.03 0.00 0.00 0.00 

营业收入 3335 3220 6323 4978  偿债能力指标     

营业成本 2807 2474 4229 3560  资产负债率 65.80% 67.43% 56.27% 46.65% 

营业税金及附加 25 26 324 187  流动比率 0.67 0.98 1.32 1.75 

资产减值损失 0 0 1 1  速动比率 0.30 0.43 0.96 1.55 

销售费用 4 16 32 25  费用率指标     

管理费用 129 133 264 202  销售费用率 0.12% 0.50% 0.50% 0.50% 

财务费用 185 179 173 148  
管理费用率 

3.86% 4.12% 4.17% 4.06% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
5.56% 5.56% 2.73% 2.98% 

投资净收益 -15 63 78 91  分红指标     

营业利润 170 455 1379 945  分红比例     

营业外收支净额 4 16 19 10  股息收益率 11.26% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 174 471 1397 955  估值指标     

所得税 69 105 330 217  P/E（倍） 54.83 10.89 5.08 6.79 

净利润 105 367 1067 738  P/B（倍） 1.96 1.64 1.23 1.03 

归属于母公司净利润 71 356 762 570  P/S（倍） 1.16 1.20 0.61 0.78 

少数股东损益 35 11 305 168  净资产收益率 3.57% 15.07% 24.22% 15.23% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均

收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均

收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均
收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均
收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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