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业绩弹性即将显现，未来成长值得期待 

报告摘要： 

[Table_Summary] 未来随着全国范围内经济结构调整的推进，用电增速下滑的风险加

大。广东省经济结构调整先行初步到位，高耗能行业用电量占比减

少，未来因结构调整导致的用电增速下滑风险将大大降低。五月份

来，水电季节性多发导致的西电东送广东电量增加，但全年看其对

广东省内电源机组冲击不大。 

 

公司独特的电煤采购模式导致电煤成本滞后反映，在经历了煤炭价

格大幅下行的二季度后，公司燃料成本随之降低的确定性较强；同

时经济下滑导致的用电量增速放缓和西电东送的短期冲击使得下半

年公司机组利用小时数也将同比下滑。在成本和利用小时数“双降”

的情况下，我们预计公司盈利将大幅提升，业绩弹性将逐步显现。 

 

公司的母公司粤电集团是广东省实力最强、规模最大的发电集团。

集团明确承诺粤电力是粤电集团境内发电资产整合唯一上市平台。

本次重组完成后，公司可控装机将增至 1,454 万千瓦时，较重组前增

长 80%。注入资产系集团优质资产，重组后公司盈利能力也将得到

加强。同时集团规划在五年内将旗下所有符合条件的发电资产注入

到粤电力。如果本次和后续重组顺利，注入的存量发电资产将进一

步提升公司价值，未来成长值得期待。 

 

盈利预测和投资建议：在不考虑重组资产的情况下，滞后效应带来

成本下降将使公司盈利大幅改善，业绩弹性逐步显现，预计

2012-2014 年每股收益分别为 0.32 元、0.37 元、0.45 元，目前股价

对应 2012-2014 年市盈率分别为 19.0 倍、16.8 倍和 13.8 倍。重组资

产备考盈利预测折合每股收益 0.43 元，假设 4 季度并表，将增厚公

司 2012 每股收益至 0.35 元。考虑到公司业绩弹性和成长性兼备，目

前估值合理偏低，首次给予“推荐”评级，6 个月目标价 7.0 元。 

 

 

 

 

 
 

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

营业收入 12642 14620 16893 18393 19785 

(+/-)% 3.33% 15.65% 15.54% 8.88% 7.57% 

归属母公司净利润 766 356 902 1022 1248 

(+/-)% -34.29% -53.47% 153.23% 13.29% 22.11% 

每股收益（元） 0.27 0.13 0.32 0.37 0.45 

市盈率 22.43 48.20 19.04 16.80 13.76 

市净率 1.69 1.68 1.59 1.48 1.37 

净资产收益率 (%) 7.53% 3.49% 8.33% 8.83% 9.95% 

股息收益率 (%) 1.70% 1.14% 1.63% 1.63% 1.63% 

总股本 (百万股 ) 2797 2797 2797 2797 2797 
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1. 公司是广东省火电龙头，粤电集团电力业务唯一资本运作平台 

 

1.1. 广东省电力供需情况分析 

 

1.1.1. 经济结构调整初步到位，未来用电需求增长稳定 

 

广东省是我国经济总量最大的省份。截止 2011 年底，广东省国内生产总值接近 5.3

万亿，占全国的 11.2%。同时，广东省也是用电量最大的省级电力市场，2011 年全

省用电量达 4399 亿千瓦时，占全社会用电量的 9.4%。 

 

供给方面，截止 2011 年底，广东省电源装机容量为 7631 万千瓦，火电依然是广东

省主要发电类型，火电占总装机容量的比重接近全国平均；广东省核电起步较早，

总装机容量 612 千瓦，占比达 8%，远高于全国平均的 1.19%。 

 

图 1：广东省是用电量最大的省份  图  2：广东省历年电源装机容量及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

一个地区的电力消费与 GDP 有着密切联系，电力是经济发展的动力之一，为国民

经济各个行业发展提供能源供给和动力支持。本世纪以来，伴随着经济的快速发展，

各种高耗能行业的扩张，广东省电力消费也经历了快速增长的时期。随着经济发展

方式的转变，特别是工业产业结构的调整，广东省电力消费与 GDP 之间关系也发

生着变化。 
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图 3：按可比价格计算的单位 GDP 用电量 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

我们以 2006 年为基准年，分析可比价格计算的 GDP 与用电量的关系，发现自 2006

年以来，广东省单位 GDP 用电量（每亿元 GDP 用电量）一直低于全国平均 10 个

百分点以上，显示广东省作为国内对外开放较早的省份，经济结构较全国平均更为

合理，GDP 能耗水平低。同时，自 2006 年以来，广东省单位 GDP 用电量呈现逐年

降低的趋势，从 2006 年的 1140 千瓦时/亿元降低到 835 千瓦时/亿元，降幅高达 27%，

并在 2009 年以后稳定在 900 千瓦时/亿元以下的水平。我们推测，广东省经济结构

调整走在了全国前列，经济结构调整初步到位，经济结构趋于合理，高耗能行业用

电量占比减少。 

 

2011 年，广东省用电量同比增长 8.3%，与 2010 年相比增速回调 4.5 个百分点，同

期全社会用电量增速回调 3.2 个百分点。由于 2011 年上半年还处于高通胀、高增长

阶段，电力需求旺盛，下半年经济下行才刚刚开始，因而广东省 2011 年用电量深度

回调进一步印证了该地区经济结构的调整。 

 

图 4：广东省历年用电量及同比增速 
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数据来源：Wind，东北证券 

 

我们认为，未来随着全国范围内经济结构调整的推进，限制高耗能行业发展必然导

致用电量增长下滑，电源机组利用小时数减少，而广东省将由于经济结构调整先行

到位的优势，结构调整导致的用电下滑风险将大大降低，用电量增长更多来自居民

消费和第三产业等用电刚性较强的产业，增速趋于稳定。同时，由于环保压力和相

关产业政策的限制，广东省内的电源项目审批速度也将放缓，装机容量增长未来也

进入缓慢增长阶段。需求增长稳定、回调风险降低和装机供给增长放慢将有利于增

强省内存量电源装机的盈利和抗风险能力，机组利用小时数未来将维持在高位运

行，运营效率将明显优于其他地区。 

 

图 5：广东省发电设备利用小时数高于全国平均  图 6：广东省历年电源装机容量及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

1.1.2. 西电东送季节性大增，但全年看对广东省内电源冲击不大 

 

广东省作为经济大省，人口众多，电力需求旺盛，负荷高峰期，容易形成电力缺口，

南方电网充分利用其电网大平台的作用，将贵州、云南等省份开发出来的水电资源

输送至广东，有效缓解了广东省的电力紧状况。目前南方电网已经形成“八条交流、

五条直流”共 13 条 500 千伏及以上西电东送大通道，线路长度共计 15430 公里，

送电规模达到 2300 万千瓦，占广东全社会用电负荷的比例 30%左右。 

 

由于水电发电量受季节因素影响较大，来水丰富时，云南、贵州等地水电多发，广

东省西电东送电量相应增加。在需求稳定的情况下，外来电量的增加必然影响到省

内电源机组的出力。8 月，南方电网完成西电东送电量 183 亿千瓦时，广东受西电

最大电力达 2443 万千瓦，占广东最大统调负荷的 31%；最大日受电量达到 5.6 亿千

瓦时，比去年最高日受电量增长 22.2%，创历史新高。 

 

我们认为，水电季节性多发导致西电东送广东电量增加，从单月看，其对广东省内

发电设备利用效率冲击较大，但全年看影响不大。从今年 8 月份的数据看，西电东

送通道输送电电力已经突破目前南方电网西电东送的最大送电规模，短期看未来不

可能继续增长；西电东送广东电量多为西南水电所发，汛期结束后水电出现季节性

回落，送电量也会自然回落，由于今年 1-4 月枯水期西电东送规模同比降幅明显，
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我们判断全年西电东送广东同比略涨，对广东省内电源机组的利用小时数构不成大

的冲击。 

 

图 7：5 月来水电多发 西电东送广东电量大增  图 8：今年来广东省发电量增速下降明显 

 

 

 

数据来源：中国电力知库，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

 

1.2. 粤电集团是广东省实力最强、规模最大的发电集团 

 

公司的母公司粤电集团是广东省政府在全国率先实行“厂网分家”电力体制改革之

时，从广东省电力集团公司分立组建而成，继承原广东省电力集团公司的发电业务，

是广东省实力最强、规模最大的发电企业。截至 2011 年底，粤电集团可控装机容量

2,481 万千瓦。 

 

图 9：国内主要发电集团装机容量比较 

 
数据来源：中国电力知库，东北证券 

 

粤电集团的产业已涉及火电（含天然气发电）、水电、风电、核电、光伏发电、生

物质、太阳能等多种能源，覆盖了粤东、粤西、粤北和珠江三角洲地区，并积极向
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省外和海外延伸。粤电集团积极实施相关多元化发展战略，推进产业链向主业上下

游延伸。 

 

目前，广东省国资委通过其全资子公司恒健投资持有粤电集团 76%的股权，中国华

能集团公司持有粤电集团 24%的股权，成为粤电集团第二大股东。 

 

 

1.3. 公司是广东省火电龙头、粤电集团发电资产整合的唯一上市平台 

 

公司近年来在建发电项目较多，装机容量逐步增加，截至 2011 年底公司已投产可控

发电装机容量增至 808 万千瓦，权益发电装机容量升至 668 万千瓦，在广东省火电

上市公司中均列第一。 

 

图 10：广东省主要火电上市公司可控及权益装机容量 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

公司与其控股股东粤电集团同属发电企业，粤电集团旗下还存在诸多未上市的发电

资产，与公司存在一定程度地竞争关系。粤电集团之前曾公开承诺，粤电力是粤电

集团电力资产的主要上市平台和发电电力业务的核心企业，粤电集团在电源项目开

发、资本运作、资产并购等方面支持粤电力发展，逐步减少与粤电力的同业竞争。 

 

自 2010 年始，粤电集团就积极筹划将旗下核心电力资产注入粤电力，目前此项重

大资产重组项目已经获得证监会核准。2011 年底，粤电集团明确作出承诺，粤电力

是粤电集团境内发电资产整合唯一上市平台，集团将在五年内将分步将旗下经整改

后的火电资产、省内水电资产以及燃料公司剩余全部股权注入到粤电力，最终彻底

解决同业竞争问题。 

 

2. 下半年关注发电量和煤价，期待业绩高弹性 

 

2.1. 公司主要控股和参股电厂情况 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 9 / 18 

 

公司在运火电厂主要分布在珠江三角洲，粤西湛江、茂名，粤东北韶关、揭阳、梅

州等地。由于机组类型、电力需求分布和燃料及其运输成本不同等因素，盈利能力

表现出一定的差异。沙角 A 电厂、湛江电力、靖海发电等公司电厂地处或靠近负荷

中心，燃料运输成本较小，盈利能力较强；粤江电力地处粤北山区，燃料运输成本

较高，机组能耗水平偏高，盈利能力不强；粤嘉电力两台机组容量较小，能耗水平

超高，公司有计划在此上两台 60 万千瓦上大压小项目，两台 13.5 万机组已经开始

计提减值准备；中粤能源奥里油电厂属油改煤电厂，前期投入较大，财务负担较重，

盈利能力稍差。 

 

表 1：公司主要在运发电资产情况 

  
机组构成（万

千瓦） 

机组容量

（万千瓦） 
股权比例 地理位臵 

2011 年总资

产（亿元） 

2011 年主营

收入（亿元） 

2011 年净利

润（亿元） 

控股火电厂               

沙角 A 电厂 3×21+2×30 123 100% 东莞市，珠三角 - - - 

湛江电力 4×30 120 76% 湛江市，粤西 41.1  32.0  2.4  

靖海发电 2×60 120 65% 揭阳市，粤东 124.2  30.2  2.0  

中粤能源 2×60 120 90% 湛江市，粤西 59.2  9.7  -0.6  

粤江电力 2×30 60 65% 韶关，粤北 34.0  17.1  -1.6  

臻能热电 1×20+1×30 50 58% 茂名，粤西 32.3  13.8  -0.3  

粤嘉电力 2×13.5 27 58% 梅州市，粤东北 8.4  6.6  -3.6  

参股火电厂（包括天然气发电）           

广前电力 3×39 117 40% 深圳南山区，珠三角 28.1  17.1  2.9  

惠州天然气 3×39 117 32% 惠州大亚湾，珠三角 30.4  18.0  5.0  

红海湾发电 2×60+2×66 252 25% 汕尾市，粤东 116.1  40.0  0.8  

数据来源：公司公告，东北证券 

 

2.2. 公司独特的电煤采购模式致上半年业绩平平 

 

今年上半年，公司实现主营业务收入 78.26 亿元，同比增长 20.95%；实现归属公司

股东净利润 2.92 亿元，同比下降 8.18%。 

 

收入的增长主要得益于 2011 年两次电价上调以及中粤能源新增机组发电量的贡献。

同时由于公司独特的电煤采购模式导致电煤成本的滞后反应，煤价仍维持高位；参

股的天然气电厂，由于电价下调、天然气供应不足等因素，盈利同比下降明显，上

述原因共同导致公司盈利同比下降。公司参股的山西中粤能源所投资煤矿产量提高

致净利大增，是公司相关业务为数不多的亮点之一。此外红海湾两台 66 万机组的

投产也对公司业绩产生了积极的影响。 

 

在电煤采购方面，集团公司通过旗下的粤电电力工业燃料公司统一采购、二次定价

后对集团内电厂销售。二次定价每季度定价一次，由于二季度初煤价还未出现大幅

下滑，定价偏高，导致公司电煤采购成本同比不降反升，升幅达 5%，这也是公司

上半年盈利一般的最主要原因。 
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表 2：公司历年标煤成本 

（元/吨） 2009 2010 2011 2012H1 

不含税标煤单价 735 831 943 950 

数据来源：公司公告，东北证券测算 

 

2.3. 煤价和发电量双降对公司业绩的影响 

 

上半年煤价维持高位已成既成事实，我们更关注下半年公司煤炭成本的变化。按照

公司燃料采购模式，三季度初燃料公司会重新对电煤定价，采取到岸基本价加综合

管理费的方式定价。到岸基本价随燃料公司煤炭采购成本浮动。因此，在经历了煤

炭价格大幅下行的二季度后，燃料公司燃料采购成本将显著降低，三季度二次定价

也会相应调低。 

 

图 11：2012 年广州港原煤库提价格走势 

 
数据来源：中国煤炭价格数据库，东北证券 

 

我们判断，公司三季度电煤采购成本与上半年比将下降 10%左右，综合考虑电煤库

存的消化等因素，预计公司全年发电设备标煤成本在 890 元/吨左右，同比降约 6.5%。 

 

公司下半年成本下降的确定性较强，但利用小时数不太乐观。上半年宏观经济的低

迷，用电量增速放缓，特别是 5 月份以来的水电多发，西电东送大幅增加的短期冲

击，使得广东省火电发电量增长乏力。从下半年 7、8 月份的数据来看，宏观经济

还看不到企稳的迹象，下半年公司火电机组利用小时数同比减少也是大概率事件。

我们预计公司火电机组全年利用小时数为 5700 小时左右，同比降约 4%。 
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图 12：公司发电机组历年平均利用小时数  图 13：公司发电业务历年毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

基于以上分析，我们测算了电煤成本及利用小时数对 2012 年公司电力业务毛利率

的影响。在煤价同比降 6.5%（890 元/吨），利用小时数同比降 4%（5700 小时）的

情况下，公司 2012 年毛利率同比提升 5.0 个百分点至 14.2%。 

 

表 3：煤价和利用小时数对 2012 年公司毛利影响敏感性分析 

煤价（元/吨）/利用小时  5871 5814 5757 5700 5643 5586 5529 

917  12.8% 12.6% 12.4% 12.2% 12.0% 11.8% 11.6% 

908  13.5% 13.3% 13.1% 12.9% 12.7% 12.4% 12.2% 

899  14.1% 13.9% 13.7% 13.5% 13.3% 13.1% 12.9% 

890  14.8% 14.6% 14.4% 14.2% 14.0% 13.8% 13.5% 

881  15.4% 15.2% 15.0% 14.8% 14.6% 14.4% 14.2% 

872  16.1% 15.9% 15.7% 15.5% 15.3% 15.1% 14.8% 

863  16.7% 16.5% 16.3% 16.1% 15.9% 15.7% 15.5% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

3. 集团优质资产注入，未来成长值得期待 

 

3.1. 资产重组进度 

 

2012 年 6 月 28 日，公司收到证监会《关于核准广东电力发展股份有限公司向广东

省粤电集团有限公司发行股份购买资产的批复》，重大资产重组迈出了最重要的一

步。 

 

根据新版的资产重组方案，公司将以发行股份购买大股东资产的方式受让粤电集团

旗下 3 家燃煤发电公司、2 家天然气发电公司、1 家风力发电公司以及燃料公司等 7

家公司的部分股权，目标公司均为集团旗下符合上市条件的核心资产，估价 74.63

亿元。目前 7 家公司股权交割正在进行中，交割完成后将正式并表。 
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3.2. 注入资产竞争力分析及对公司的影响 

 

在完成资产重组后，公司可控装机容量将增至 1,454 万千瓦时、权益装机容量将增

至 1,074 万千瓦时，较本次交易前分别增长 79.95%及 60.78%，公司装机规模将实现

大幅增长。同时公司注入资产涉及的天然气发电、风力发电等资产将进一步优化公

司的电源结构，降低燃煤发电的比例，提高公司抵御燃煤价格上涨风险的能力。 

 

表 4：本次资产重组拟注入资产情况 

  拟注入比例 注入后持股比例 是否并表 机组构成 地理位臵 

深圳广前电力 60% 100% 是 3×39 深圳南山区 

惠州天然气发电 35% 67% 是 3×39 惠州大亚湾 

惠州平海发电 45% 45% 是 2×100 惠州大亚湾 

粤电石碑山风能 40% 70% 是 10.02 揭阳市惠来县 

红海湾发电 40% 65% 是 2×60+2×66 汕尾红海湾 

国华粤电台山发电 20% 20% 否 5×60 台山铜鼓湾 

电力工业燃料公司 15% 50% 否 - - 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

本次资产重组标的资产均为大股东旗下核心资产，质地优秀，盈利能力较强。广前

LNG 电厂与惠州 LNG 电厂均为广东省 LNG 一体化项目的重点配套项目，燃气供应

方面与澳大利亚签订长期限价合同，原材料无涨价风险。平海电厂两台百万千瓦超

超临界机组，供电煤耗仅 285 克，同步建设脱硫、脱销、静电除尘，效率高、排放

低。红海湾电厂和台山电厂地理位臵优越，靠近负荷中心，利用小时容易保证，临

近港口，燃煤运输成本低。燃料公司作为集团燃料采购平台，电厂燃料采购管理经

验丰富，燃料供应渠道稳定。 

 

根据《重组办法》的规定，公司将以不低于 4.79 元每股的价格发行股份 15.58 亿股，

购买相应资产，估值 74.63 亿元，参照资产评估日（2011 年 6 月 30 日）相关资产可

辨认净资产，市净率 1.57 倍。按照购买资产涉及装机容量计算单位千瓦造价 3916

元。与近年来相关发电业务资产交易平均估值（市净率 1.56 倍，单位造价 4218 元）

相比水平相当，略高于公司在资产评估日的市净率（1.48 倍），估值合理。 

 

我们认为，本次资产重组将为公司带来至少三方面的重大积极影响。第一，注入资

产涉及发电资产数百万千瓦，并表后公司发电业务规模将大幅提高，进一步提高公

司在广东省内发电业务的占比，巩固其在广东省电力上市公司头把交椅的位臵。第

二，注入资产为大股东核心资产，火电机组多为 60 万千瓦以上先进机组，能耗低、

污染小，盈利能力强；广前电力和惠州天然气发电虽然受到电价下调的不利影响，

但毛利率仍高于火电，相信这种影响只是“阵痛”，利用其“成本锁定”的优势，

未来盈利恢复可期；因而，相关资产的注入将有利于公司盈利能力的提高，同时电

源结构的多元化也有助于抵御煤炭燃料涨价的风险。第三，公司作为大股东电力业

务上市平台，与大股东利益一致，此次资产重组是大股东履行承诺的重要标志，如

果资产重组顺利完成，将为后续资产注入打下良好的基础，粤电集团电力资产整体

上市可以期待，所以，这只是个开始。 
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3.3. 五年内粤电集团将旗下发电资产全部注入，实现整体上市 

 

本次资产重组交易完后尚未注入粤电力的境内发电资产，集团计划在五年内分两步

将符合上市条件的优质发电资产全部依法注入粤电力。根据公司相关公告的披露，

集团计划本次重组完成后 1 年内再次启动资产重组工作，对盈利能力较好的且整改

后符合上市条件的火电资产及广东省内的水电资产注入粤电力；第二阶段争取 5 年

内将整改后的剩余发电资产全部注入上市公司，完成电力业务整体上市。 

 

表 5：本次资产重组后集团剩余发电相关资产及注入计划 

  发电类型（公司主营） 集团持股比例 资产注入计划 

广东粤电控股西部投资有限公司 燃煤火电 35% 五年内第一步 

广州珠江天然气发电有限公司 天然气发电 30% 五年内第一步 

公司控股广东省内水电企业 9家 水电 全资 五年内第一步 

广东省沙角（C 厂）发电公司 燃煤火电 100% 五年内第二步 

珠海经济特区广珠发电有限责任公司 燃煤火电 82% 五年内第二步 

北方联合电力有限责任公司 燃煤火电 20% 五年内第二步 

公司控股广东省外水电企业 2家 水电 参股 五年内第二步 

广东省电力工业燃料公司 燃料公司 50% 五年内 

广东粤电云浮发电厂有限公司 燃煤火电 90% 盈利差暂不注入 

广东粤电云河发电有限公司 燃煤火电 90% 盈利差暂不注入 

广东省粤泷发电有限责任公司 燃煤火电 40% 盈利差暂不注入 

广东粤电新会发电有限公司 燃煤火电 90% 项目仍在筹备期 

广东粤电中山热电厂有限公司 燃煤火电 60% 项目仍在筹备期 

山西粤电能源有限公司 煤矿控股 60% 未披露 

阳江核电有限公司 核能发电 17% 未披露 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

重组后集团剩余发电相关资产除火电外，还有 11 家控股或参股的水电公司，1 家天

然气发电公司和燃料公司 50%的股权。上述资产除盈利较差或面临关停的火电外，

都是公司“五年计划”的标的资产。 

 

先看火电，由于粤电力电源结构以火电为主，为解决同业竞争问题，集团火电资产

注入的确定性最强。目前面临的最大问题是相关火电投建时的合作协议或国际融资

协议对股权转让存在较大制约。粤电集团需承担沙角C电厂外资方固定回报的责任，

粤电力无法承担此连带责任风险；广珠发电国际贷款尚未还清，不得转让股权；其

他参股火电公司由于合作方的限制，股权也尚不能转让。上述资产需待集团进行股

权整改后注入。我们认为，只要集团实现整体上市的意愿不变，上述资产的整改只

是时间问题，五年内注入的可能性较大。此外，粤电新会发电规划建设的 4×60 万

千瓦火电和中山热电规划建设的 4×30 万千瓦热电联产项目待项目建成投产后也存

在较大注入的可能性。 

 

水电站土地使用权等问题较为复杂，目前存在大量土地无土地使用权证及使用划拨

土地等情况，其中办理出让用地手续的比例不到 1%，短期内解决难度较大，办地

成本也存在较大不确定性。我们认为，水电资产的注入尚存在较大不确定性，相关

资产的注入需看集团处理使用权问题的进度。 
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此外，集团还持有中广核阳江核电项目 17%的股权，目前项目正处于投建期，资产

注入尚不明朗。但是我们认为，集团如要打造粤电力为发电资产唯一上市平台，该

项目投产后，集团也将考虑该部分资产的注入问题。 

 

我们认为，集团资产的注入为公司未来成长打开了想象空间。如果集团按照既定的

步伐整体上市，五年后，公司可控装机容量保守估计可达 2500 万千瓦。根据我们

前文的分析，广东省电力装机容量未来将进入低速增长时期。公司的高速增长和省

内发电资产的低速增长将有利于公司提高省内市场占有率，这无疑将有利于公司利

用规模效应巩固市场地位，提高盈利能力。 

 

3.4. 公司在建拟建项目众多，部分机组已具备投运条件，静待审批投产 

 

在资产重组实现外延增长的同时，公司内生增长也可圈可点。目前靖海发电两台百

万千瓦机组、臻能热电 60 万机组已建设完成，如获核准将投入运营。此外粤江发

电、粤嘉发电共 4 台 60 万机组也获发改委路条，正在进行前期工作。上述项目将

在未来几年陆续投产，公司可控装机容量还将大幅度提高。 

 

表 6：公司在建、拟建项目及投产计划 

  发电类型 
机组构成（百

万千瓦） 

权益容量（百

万千瓦） 
预计投产时间 

在建项目         

靖海 3、4号机 燃煤火电 2×100 130 2012-2013 

茂名 7号机 燃煤火电 1×60 35 2012-2013 

湛江勇士风电 风力发电 4.95 3 2012 

拟建项目         

韶关粤江发电 燃煤火电 2×60 78 2015 

粤嘉大浦发电 燃煤火电 2×60 70 2015 

博贺煤电 燃煤火电 1×100 100 2017 

虎门电厂 燃煤火电 2×100 120 2017 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4. 盈利预测和投资建议 

 

4.1. 不考虑注入资产情况下公司盈利预测 

 

核心假设：公司控股电厂 2012-2014 年利用小时数分别为 5700 小时、5800 小时、

5850 小时，标煤成本分别同比变化-6.5%、+1.5%、0%。 
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表 7：不考虑注入资产情况下公司盈利预测 

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

电力销售业务收入 12553  14407  16803  18319  19709  

电力销售业务成本 10819  13088  14422 15718  16817  

毛利率 13.8% 9.2% 14.2% 14.2% 14.7% 

其他业务收入 68  64  89  74  76  

其他业务成本 57  51  74  61  62  

投资收益 586  584  591  650  715  

营业利润 1169  394  1366  1545  1889  

归属股东净利润 766  356  902  1022  1248  

每股收益（元） 0.27  0.13  0.32  0.37  0.45  

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4.2. 注入资产备考盈利预测 

 

表 8：拟注入资产 2012 年备考盈利预测 

（人民币百万元）  拟注入比例 营业收入 营业成本 净利润 权益净利润 

深圳广前电力 60% 1618  1296  105  63  

惠州天然气发电 35% 1625  1347  100  35  

惠州平海发电 45% 4479  3602  319  144  

粤电石碑山风能 40% 79  46  9  4  

红海湾发电 40% 5982  4990  270  108  

国华粤电台山发电 20% 11437  8701  1472  294  

电力工业燃料公司 15% 34508  34180  142  21  

合计         669  

折合每股收益（元）         0.43  

数据来源：公司公告，东北证券 

 

4.3. 投资建议 

 

公司是广东省火电上市公司龙头。2011 年，受燃料价格上涨的影响，公司盈利出现

大幅下滑。即使今年上半年煤炭价格出现大幅回落，公司业绩也不抢眼，原因是公

司电煤采购模式导致的成本滞后效应。我们判断下半年，滞后效应带来成本下降将

使公司盈利大幅改善，业绩弹性逐步显现，预计 2012-2014 年每股收益分别为 0.32

元、0.37 元、0.45 元，目前股价对应 2012-2014 年市盈率分别为 19.0 倍、16.8 倍和

13.8 倍。 

 

公司此次重大资产重组即将完成。相关资产 2012 年备考盈利预测值对应拟发行股

份的每股收益为 0.43 元，显著高于现有资产我们的预测值。我们假设重组资产将于

三季度末全部完成交割，四季度初并表，重组资产将进一步增厚公司 2012 年每股

收益至 0.35 元。 

 

根据我们前文的分析，在经历经济结构调整初见成效之后，广东省未来用电量将呈

现稳定增长态势，在西电东送构不成重大冲击、省内电源装机规模增速降低的情况

下，省内存量电源资产盈利能力和抗风险能力得到加强。如果大股东履行承诺，未
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来五年注入的存量资产将进一步提升公司的价值。 

 

我们认为，粤电力兼具业绩弹性和高成长性，考虑资产注入后公司目前估值合理偏

低，首次给予“推荐”评级，6 个月目标价 7.0 元。 

 

 

5. 风险因素 

1）资产重组进度低于预期 

2）下半年煤炭价格大幅反弹或因经济失速用电量大幅减少 

3）西电东送电量超预期 
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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 2183 2735 2909 3133  净利润 259 1086 1230 1502 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 303 64 102 101 

应收款项 1657 2058 2239 2403  折旧及摊销 1231 1444 1567 1807 

存货 1411 1512 1615 1698  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 969 940 940 940  财务费用 638 719 714 667 

流动资产合计 6737 8723 9286 9850  投资损失 -584 -591 -650 -715 

可供出售金融资产 306 311 321 331  运营资本变动 177 -1308 54 73 

长期投资净额 6613 6656 6741 7017  其他 0 4 0 0 

固定资产 14867 14367 17567 19567  经营活动净现金流量 2029 1409 3007 3426 

无形资产 492 465 453 443  投资活动净现金流量 -3888 -1059 -641 -67 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 2147 203 -2193 -3135 

非流动资产合计 32743 32917 32550 31434  企业自由现金流 -551 -188 1794 2911 

资产总计 39480 41640 41836 41284       

短期借款 9318 9018 7818 5818  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 3450 2731 3138 3386  每股指标     

预收款项 2 3 3 3  每股收益（元） 0.13 0.32 0.37 0.45 

一年内到期的非流动负债 940 1017 915 824  每股净资产（元） 3.65 3.87 4.14 4.48 

流动负债合计 15280 15470 14614 12937  每股经营性现金流量（元） 
0.73 0.50 1.07 1.22 

长期借款 7167 8167 8467 8567  成长性指标     

其他长期负债 47 1946 1746 1546  营业收入增长率 15.65% 15.54% 8.88% 7.57% 

长期负债合计 10949 12112 12214 12117  净利润增长率 -53.47% 153.23% 13.29% 22.11% 

负债合计 26229 27582 26828 25054  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 10207 10829 11572 12540  毛利率 9.60% 14.19% 14.21% 14.69% 

少数股东权益 3045 3228 3436 3690  净利润率 2.44% 5.34% 5.56% 6.31% 

负债和股东权益总计 39480 41640 41836 41284  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 43.67 44.43 44.40 44.29 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 31.25 29.75 29.73 29.99 

营业收入 14620 16893 18393 19785  偿债能力指标     

营业成本 13216 14496 15779 16879  资产负债率 66.44% 66.24% 64.13% 60.69% 

营业税金及附加 78 72 78 87  流动比率 0.44 0.56 0.64 0.76 

资产减值损失 303 64 102 101  速动比率 0.33 0.41 0.46 0.55 

销售费用 1 1 1 1  费用率指标     

管理费用 598 773 834 885  销售费用率 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

财务费用 614 711 705 657  
管理费用率 

4.09% 4.58% 4.53% 4.47% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
4.20% 4.21% 3.83% 3.32% 

投资净收益 584 591 650 715  分红指标     

营业利润 394 1366 1545 1889  分红比例     

营业外收支净额 12 8 9 9  股息收益率 1.14% 1.63% 1.63% 1.63% 

利润总额 406 1374 1554 1897  估值指标     

所得税 147 288 324 396  P/E（倍） 48.20 19.04 16.80 13.76 

净利润 259 1086 1230 1502  P/B（倍） 1.68 1.59 1.48 1.37 

归属于母公司净利润 356 902 1022 1248  P/S（倍） 1.17 1.02 0.93 0.87 

少数股东损益 -97 184 208 253  净资产收益率 3.49% 8.33% 8.83% 9.95% 

资料来源：公司公告，东北证券       
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