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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源，联讯证券研究院 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 3591  4365  4563  5553  

（+/-） 69.8% 21.6% 4.5% 21.7% 

净利润 399  276  216  332  

（+/-） 9601% -31% -22% 54% 

EPS(元) 0.45  0.31  0.25  0.38  

P/E 25.52  36.85  47.16  30.73  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

11 月 25 日，公司公告拟收购闽商石业 16.67%股权并对其增资（增资后注

册资本 3159 万元）成为闽商石业第一大股东。公司拟减资 2000 万元土地

使用权，退出广西北斗星云数据技术有限公司。 

 进军石材建材市场，培育利润新增长点 

公司拟投入 3 亿元取得闽商石业 37.5%股权，成为闽商石业第一大股东。

闽商石业主营石材项目投资开发建设等，拥有两处采矿权（饰面花岗岩），

合计生产规模为 13 万立方米/年，目前拟申请扩大至生产规模 54 万立方米/

年，尚无经营收入。本次收购增资有利于公司抓住贺州市打造新型建筑材料

千亿元产业战略的发展机遇，培育新的利润增长点。 

 退出北斗星云数据公司，仍反映公司能源互联网探索方向 

公司退出广西北斗星云数据技术有限公司，主要由于勘测后公司拟用于出资

的土地不适合用于建设数据中心，公司尚未出资未造成实质影响。本次投资

虽未能成功，仍反映出公司在能源互联网领域的探索方向。 

 控股售电公司，发配售一体化蓄势待发 

公司拟投资 5200 万元取得广东桂东公司 51%控股权，广东桂东公司注册资

本增至 1.02 亿元，广东桂东公司已列入广东省第四批售电公司目录。收购

新设售电公司有利于节约售电公司注册办理时间，更好地抓住电力体制改革

机遇，切入广东售电市场，打造公司水电业务发配售一体化产业链。 

 水电清洁能源提供商，盈利稳定可持续 

水电业务毛利占公司整体毛利的 85%，水电作为清洁能源具有优先上网优

势，不受采购原材料价格上涨因素影响，有利于长期稳定经营。上年末收购

梧州桂江、一季度收购民丰实业后，公司权益装机容量达到 25.91 万千瓦，

半年报同比增加 47%。上半年电力业务效益显著，由于自发电量大幅增加、

企业用电增加、权益装机增加，公司控制 5 个主要水电厂合计发电量 12.47

亿千瓦时，同比增加 90%；实现财务售电量 18.53 亿千瓦时，同比增加 49%。 

 努力盘活资产，呆滞资产重获流动性 

通过凯鲍重工作价增资、债权出售等方式盘活资产，呆滞资产重新获得盈利

能力和流动性。上半年公司以凯鲍重工 100%股权作价对福建武夷汽车公司

增资扩股，取得福建武夷 50%股份，进军新能源汽车领域。武夷汽车主要

生产市政电力应急设备、各类专业托盘化运输设备等，武夷汽车股东承诺

16-18 年净利润-300、800、2000 万元。10 月公司将广西永盛拥有的广州

博材公司债权 1.21 亿元全额转让予广元资产公司，转回 1.21 亿元应收账款

-22%

-9%

4%

17%

30%

16-07 16-08 16-09 16-10 16-11

沪深300 桂东电力 



 桂东电力(600310.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 5 

坏账准备，取得 1.21 亿元现金并提高本年财务业绩。 

 盈利预测与投资建议 

预计 16/17/18 年，公司归母净利润分别为 2.6 亿元、2.0 亿元、3.1 亿元，EPS

分别为 0.31 元、0.25 元、0.38 元，对应 PE 为 37、47、31。参考可比公司

估值，目标价 15.2 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

电力体制改革政策风险 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3591 4365 4563 5553 净利润 399 276 216 332 

营业成本 3045 3659 3825 4655 折旧摊销 177 313 313 309 

营业税金及附加 17 21 22 27 财务费用 243 221 167 122 

销售费用 39 48 50 61 
经营性应收项目变

动净额 
163 -764 704 -1006 

管理费用 193 235 245 299 经营活动净现金流 431 -243 1522 -494 

财务费用 243 221 167 122 投资活动净现金流 -705 10 0 0 

资产减值损失 225 -132 0 0 筹资活动净现金流 251 -234 -1256 567 

营业利润 482 314 254 390 现金净增加额 -22 -467 266 72 

营业外收入 73 11 0 0 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业外支出 12 0 0 0 成长能力 
    

利润总额 543 325 254 390 营业收入增长率 70% 22% 5% 22% 

所得税 143 49 38 59 营业利润增长率 424% -35% -19% 53% 

净利润 399 276 216 332 
归属母公司净利润

增长率 
-4737% -31% -22% 53% 

少数股东损益 23 16 13 19 获利能力 
    

归属母公司净利润 376 260 203 312 毛利率 15.18% 16.18% 16.18% 16.18% 

EPS（元） 0.45 0.31 0.25 0.38 净利率 11.12% 6.33% 4.74% 5.97% 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 总资产净利率 9.14% 5.98% 5.24% 5.32% 

货币资金 1163 697 963 1035 ROE 14.04% 7.41% 4.89% 6.04% 

应收账款 901 1957 1030 2605 偿债能力 
    

存货 212 360 238 489 资产负债率 65% 57% 43% 42% 

流动资产合计 1666 2403 1621 3519 流动比率 51% 81% 135% 199% 

固定资产 3495 3354 3080 2807 营运能力 
    

无形资产 600 564 528 492 总资产周转率 0.42 0.48 0.57 0.58 

资产总计 8572 9128 8032 9622 应收账款周转率 14.35 4.10 14.73 4.07 

应付账款 702 994 771 1340 每股指标(元) 
    

短期借款 2125 1538 0 (0) 每股收益 0.45 0.31 0.25 0.38 

流动负债合计 2826 2532 771 1340 每股经营现金 0.52 -0.29 1.84 -0.60 

长期借款 2253 2253 2253 2253 每股净资产 3.23 4.24 5.03 6.24 

负债合计 5532 5237 3477 4046 估值比率 
    

所有者权益 3040 3891 4555 5576 P/E 25.52 36.85 47.16 30.73 

负债和所有者权益

合计 
8572 9128 8032 9622 P/B 3.58 2.73 2.30 1.86 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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与公司有关的信息披露 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 
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减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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