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投资要点 

 火电、煤炭和管道燃气三足鼎立 

广州控股定位于广州市的多元化能源供应商。火电是公司的首要盈利支柱；煤

炭贸易次之；仓储航运等产业盈利占比不到 15%。注入后，除火电和煤炭贸易

外，管道燃气业务将成为公司盈利的又一重要支柱。 

 火电盈利稳中有降，看点在新项目投产 

公司 2011 年火电盈利能力下滑不可避免，原因在于电价涨幅低于煤价涨幅，以

及全年利用小时小幅下滑。公司现有投产电厂盈利 2011 年同比下滑基本已成定

局。火电业务盈利的增长仍要看新项目的投产。三水恒益今年起贡献收益。 

 煤炭贸易平稳增长，参股煤矿是亮点 

随着新经济周期的启动，公司煤炭销量有望保持 10%以上的增速。而毛利率也

将受需求增长影响保持在较高的水平。粗略估算，公司参股的新东周窑煤矿 2011、

2012 年的净利润将分别为 6.1 亿元和 7.6 亿元，为公司贡献净利润分别为 1.6

亿元和 2 亿元左右。 

 燃气集团成长性可期 

我们对广州燃气与深圳燃气等公司进行了初步的粗略比较，我们认为广州燃气

未来的成长空间较大，收入规模和盈利能力都有较大的提升空间。 

 首次给予“推荐”评级 

暂 不 考 虑 公 司 此 次 非 公 开 发 行 股 票 购 买 资 产 及 现 金 购 买 资 产 ， 则 公 司

2011-2013 年 EPS 分别为 0.32、0.45 和 0.51 元。公司估值水平仍然低于行业

平均，具备一定的安全边际。从目前方案初步来看，短期内对公司业绩可能有

所摊薄。但从中期来看，燃气集团的注入及募投项目的投产将对公司业绩的成

长性和稳定性做出较大的贡献。因此我们首次给予公司“推荐”评级。待公司

非公开发行和现金购买资产方案细节公布后，我们将及时跟踪，并更新投资要

点及建议。 

 

推荐 (首次) 

现价：7.53 元 
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大股东/持股 广发集团/67.05% 

实际控制人/持股 广州市国资委

总股本(百万股) 2,059 

流通 A 股(百万股) 2,059 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 7567 8859 11573 14554 16214 

YoY(%) (7.8) 17.1 30.6  25.8 11.4 

净利润(百万元) 711 746 662  935 1040 

YoY(%)  73.7 4.8 (15.6) 36.9 8.5 

毛利率(%) 18.5 16.6 13.9  13.9 13.5 

净利率(%) 13.5 12.1 7.8  8.5 8.3 

ROE(%) 8.3 8.3 7.1  9.6 10.1 

EPS(摊薄/元) 0.35 0.36 0.32  0.45 0.51 

P/E(倍) 21.8 20.8 23.4  16.6 14.9 

P/B(倍) 1.7 1.7 1.6  1.5 1.5 
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一、 多元化能源供应商：火电、煤炭、燃气三足鼎立 

广州控股定位于广州市的多元化能源供应商，旗下业务包括火电、煤炭贸易以及仓储航运等。此次

资产注入后，管道燃气将成为公司的另一支柱产业。注入前：从盈利的构成来看，火电是公司的首

要盈利支柱，火电盈利约占公司净利润的 70%以上；煤炭贸易次之，约占公司净利润的 15%左右；

仓储航运等产业盈利占比不到 15%。注入后，除火电和煤炭贸易外，管道燃气将成为公司盈利的又

一重要支柱。 

图表1 2010年收入以火电和煤炭贸易为主；注入后，火电煤炭燃气三足鼎立 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

 火电贡献净利润约为 75%左右 

公司目前有 4 家控股电厂，分别为珠江电厂、珠江天然气发电、广州东方电力和佛山三水恒益，总

计控制装机容量 330 万千瓦。公司参股电厂主要有广深沙角 B、红海湾发电、贵州粤黔等。公司共

计权益装机容量约为 290 万千瓦。2010 年公司下属主要控股及参股电厂合计贡献净利润约为 5.67

亿元，占公司净利润的 75%以上。 

图表2 控股及参股电厂2010年贡献净利润约为5.66亿元，占公司总净利润的75%以上 

火电公司 持股比例 装机容量-万千瓦 2010 年净利润-元 2010 年贡献净利润-元

珠江电力公司 50% 60 128,674,555.50 64,337,277.75 

广州东方电力 75% 60 219,709,767.03 164,782,325.27 

珠江天然气发电 70% 78 319,784,494.80 223,849,146.36 

三水恒益 50% 132 - 5,344,980.76 

广深沙角 B 35.23% 70 - -13,802,746.41 

红海湾发电 25% 120 - 93,612,958.71 

贵州粤黔电力 17% 240 - 28,758,477.85 

合计 566,882,420.29

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 煤炭贸易贡献净利润约为 17%左右 

公司下属广州珠江电力燃料主要从事煤炭贸易业务，除了向公司下属电厂供应煤炭外（这部分收入

内部抵消），主要面对省内钢铁厂等非电厂用户。2010 年，广州珠江电力燃料实现净利润 1.98 亿元

左右，为公司贡献净利润约 1.28 亿元，占公司总体净利润的 17%左右。 

公司煤炭销量呈现平稳增长态势，2008-2010 年分别同比增长 5.6%、5.8%和 15%。该部分业务的

毛利率相对平稳，从过去几年来看，我们认为其与煤炭下游需求的高低呈现明显的正相关关系。未

来几年，基于新经济周期启动的假设，公司煤炭销量有望持续稳定增长，毛利率可能维持在 8%左右

的水平。 

 

 燃气有望成为又一盈利支柱 

公司公布了非公开发行股票预案，大股东广州发展集团将以广州燃气集团 100%股权参与认购。广

州燃气集团是广州市天然气高压管网的唯一建设和运营主体，统筹广州市高压管网建设和上游气源

的采购和分销。2010 年广州燃气集团实现营业收入 20.46 亿元，净利润 1.1 亿元。以广州控股 2010

年净利润为基础计算，收购燃气集团将令公司净利润增长 15%左右。此外，广州控股下属南沙燃气

公司从事南沙区管道燃气的运营，2010 年实现收入为 1.3 亿元左右，净利润 3200 万左右。广州控

股和广州燃气集团分别持有南沙燃气公司 55%和 45%的股权。 

 

二、 火电盈利稳中有降，看点在新项目投产 

2.1  合同煤比例高减缓煤价涨幅 

由于公司下属电厂多为老电厂，因此目前投产的电厂基本能够全部签到合同煤，2010 年合同煤兑现

比率约为 70%。公司合同煤相当一部分来自神华和大同。正因为此，公司燃料成本的涨幅低于行业

平均水平，公司控股电厂在 2008 年极端年份仍能保持盈利。 

图表3 公司火电毛利率相对稳定，高于行业平均水平 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2.2  前 5 个月利用小时有所下滑 

2011 年前 5 个月，广东省共投产火电装机 200 万千瓦左右，是除山东外全国投产规模最大的省份。

2009 年和 2010 年，广东省分别投产火电装机 650 万千瓦和 400 多万千瓦。连续数年较大规模的火

电装机投产给省内火电利用小时带来了一定的压力。 

图表4 2011年前5个月广东省火电利用小时小幅下滑3.6% 

 

资料来源：中电联；平安证券研究所 

 

2.3  火电盈利看点在新项目投产 

公司 2011 年火电盈利能力下滑不可避免，原因在于：（1）电价涨幅低于煤价涨幅。2011 年 4 月和

6 月，发改委两次上调火电上网电价，广东省内火电厂平均上调 0.18 分/元，电价涨幅不到 0.4%。

而公司一季度煤价同比涨幅约为 10%，远远高于电价涨幅。（2）全年利用小时可能小幅下滑。受制

于省内投产装机规模较大以及需求增速较低，2011 年前 5 个月广东省火电利用小时同比下滑 3.6%

左右。全年火电利用小时下滑的可能性很大。 

从上面两点来看，公司现有投产电厂盈利 2011 年同比下滑基本已成定局。火电业务盈利的增长仍要

看新项目的投产。目前佛山三水恒益已有一台 60 万机组通过试运行，另一台机组年内也即将投产。

我们以同等装机规模的红海湾电厂作为参考，红海湾电厂 2010 年净利润为 3.7 亿左右。考虑到 2011

年煤价上涨等因素，假定第 2 台机组 10 月份投产，我们粗略估算三水恒益 2011 年可贡献净利润 1

个亿左右。该净利润规模约占公司 2010 年净利润的 13%左右。 

除了佛山三水恒益外，贵州都匀电厂（120 万千瓦）已经于 2010 年 9 月正式开工，预计将于 2012

年下半年投产。此外公司目前处在前期工作的项目包括：珠江电厂（100 万千瓦）、天然气发电二期

（2*39 万千瓦）、肇庆（2*60 万千瓦）以及红海湾（2*66 万千瓦）。 

 

三、 煤炭贸易平稳增长，参股煤矿是亮点 

3.1  煤炭销量平稳增长 

公司的煤炭贸易过去几年呈现出销量平稳小幅增长，毛利率小幅波动的局面。该部业务毛利率的波

动主要受下游行业煤炭需求的影响。2010 年公司煤炭销量同比增长 15%，较之前两年增速大幅提高
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了 10 个百分点左右。随着新经济周期的启动，公司煤炭销量有望保持 10%以上的增速。而毛利率

也将受需求增长影响保持在较高的水平。 

图表5 公司煤炭贸易量平稳增长，毛利率小幅波动 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.2  参股煤矿预计利润丰厚 

珠江电力燃料公司持有新东周窑煤矿 40%的股权。新东周窑煤矿项目包括年产 1000 万吨的矿井，

年入洗 1000 万吨的选煤厂和配套铁路专用线技术改造工程等。该煤矿位于山西大同左云县，位于大

秦铁路末端，运输条件较好，拥有可开采储量 13.56 亿吨。 

该煤矿预计 2011 年底投产。我们假设 2011 年产量为 800 万吨，2012 年达产，产量为 1000 万吨。

目前大同左云县 6000 大卡的动力煤含税价格为 595 元/吨。我们以大同煤业的净利润率作为参考。

大同煤业近两年的销售净利率基本保持在 20%左右。我们保守假设新东周窑煤矿的净利润率为15%，

则该煤矿 2011、2012 年的净利润将分别为 6.1 亿元和 7.6 亿元。为公司贡献净利润分别为 1.6 亿元

和 2 亿元左右。 

 

四、 燃气集团成长性可期 

公司拟注入的广州燃气集团是广州市管道燃气运营商。广州燃气集团的前身为成立于 1984 年的广州

市煤气公司，后者于 2009 年 6 月整体改制为广州燃气集团，并划转给广州发展集团所有。截至 2010

年 12 月 31 日，燃气集团拥有 2371 公里城市燃气管网。公司 2010 年营业收入为 20.46 亿元，归属

于母公司净利润为 1.1 亿元。 

我们对广州燃气与深圳燃气等公司进行了初步的粗略比较，我们认为广州燃气未来的成长空间较大，

原因在于： 

 收入提升空间较大 

 从管网长度来看，广州燃气仍有较大的扩张空间。广州燃气拥有 2371 公里燃气管网，而深圳

燃气在深圳的管网长度为 2532 公里。但从两个城市的面积来看，广州市面积约为深圳市面积

的 4 倍左右。从这个数据粗略猜测，广州燃气未来管网扩张的力度仍将较大。 
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 从常住人口来看，广州市常住人口是深圳市常住人口的 1.4 倍。而从收入规模来看，广州燃气

收入规模与深圳燃气管道燃气收入规模基本持平。因此粗略估计广州燃气集团的用户数仍有较

大的提升空间。 

 盈利能力有较大提升空间 

广州燃气集团于 2009 年整体改制，改制当年即扭转了历年亏损的局面。2010 年燃气集团净利润较

2009 年几乎翻了一番。可见改制后广州发展集团通过剥离不良资产等手段对公司进行了一系列改革，

大大提升了其盈利能力。 

而从广州燃气与深圳燃气的比较来看，2010 年两家公司的净利润率基本持平。但考虑到深圳燃气规

模较大而毛利率较低的液化石油气批发业务，则可以推测出就管道燃气业务而言，广州燃气集团的

盈利能力大大低于深圳燃气公司。我们认为公司改制是一个较长的过程，因此未来几年公司管理体

制可能会持续改善，从而反映到公司盈利能力的提升上。 

 

五、 具备一定安全边际，首次给予“推荐”评级 

 盈利假设条件 

 公司下属电厂 2011、2012、2013 年利用小时同比变动-3%、2%、3%； 

 珠江电力燃料公司煤炭贸易量 2011-2013 年分别同比增长 15%； 

 南沙燃气供气量 2011-2013 年每年增长 10%； 

 三水恒益第 2 台机组 2011 年 10 月初投产； 

 新东周窑煤矿 2011 年底投产，2012-2013 年产量分别为 800 万吨和 1000 万吨； 

 2011 年公司下属电厂单燃成本同比上涨 10%，2012-2013 年保持稳定。 

 

上述假设条件下，暂不考虑公司此次非公开发行股票购买资产及现金购买资产，则公司 2011-2013

年 EPS 分别为 0.32、0.45 和 0.51 元。公司目前股价分别对应 PE 为 23.5 倍、16.7 倍和 14.8 倍。

公司估值水平仍然低于行业平均水平，也具备一定的安全边际。从目前公布的方案来看，由于非公

开发行股票的募投项目仍需要一段时间来投产，因此短期之内对公司业绩可能有所摊薄。但从中期

来看，燃气集团的注入及募投项目的投产将对公司业绩的成长性和稳定性做出较大的贡献。因此我

们首次给予公司“推荐”评级。待公司非公开发行和现金购买资产方案细节公布后，我们将及时跟

踪，并更新投资要点及建议。 
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 资产负债表    单位：百万元 利润表   单位：百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 3283  3625  4589  5770  6435 营业收入 7567 8859  11573 14554 16214 

货币资金 2205  1917  2315  2911  3243 营业成本 6164 7386  9969 12527 14026 

应收账款 638  757  988  1243  1385 营业税金及附加 20 23  35 44 49 

预付款项 64  122  199  251  281 销售费用 14 17  23 29 32 

存货 328  608  798  1002  1122 管理费用 239 196  289 364 405 

其他 47  221  289  363  405 财务费用 133 108  230 283 255 

非流动资产 12143  13684  16373  16415  16409 资产减值损失 1 (1) (0) 0 (0)

固定资产 5838  5899  5448  4997  4546 公允价值变动收益 0 0  0 0 0 

在建工程 1327  2861  5861  6361  6861 投资净收益 267 176  168 332 332 

长期股权投资 3994  4187  4187  4187  4187 营业利润 1263 1307  1196 1639 1779 

无形资产 215  261  254  247  240 营业外收入 13 67  13 13 13 

其他 769  477  623  623  574 营业外支出 27 9  5 5 5 

资产总计 15426  17310  20962  22185  22844 利润总额 1249 1364  1203 1647 1787 

流动负债 2158  2155  5336  5639  5429 减：所得税 229 295  301 412 447 

短期借款 1007  1150  3724  3614  3163 净利润 1020 1069  902 1235 1340 

应付账款 577  535  997  1253  1403 减：少数股东损益 310 322  240 300 300 

其他 575  470  614  772  863 归属母公司净利润 710 746  662 935 1040 

非流动负债 2600  3377  3358  3374  3370 EBITDA 1827 1841 1882 2379 2491.5298

长期借款 2389  3177  3177  3177  3177 EPS（元/股） 0.35 0.36  0.32 0.45 0.51 

其他非流动负债 211  200  182  198  193    

负债合计 4758  5532  8694  9013  8799 主要财务比率   

 少数股东权益 1806  2571  2811  3111  3411 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 2059  2059  2059  2059  2059 成长能力        

  资本公积 2071  2040  2040  2040  2040 营业收入 -7.8% 17.1% 30.6% 25.8% 11.4%

  留存收益 2532  2833  3017  3528  3996 营业利润 20.9% 5.0% 8.9% 26.4% 7.9%

归属母公司股东 8862  9206  9457  10061  10633 归属母公司净利润 73.7% 4.8% -15.6% 36.9% 8.5%

负债和股东权益 15426  17310  20962  22185  22844 获利能力           

毛利率(%) 18.5% 16.6% 13.9% 13.9% 13.5%

现金流量表    单位：百万元 净利率(%) 13.5% 12.1% 7.8% 8.5% 8.3%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBIT Margin 18.5% 16.0% 12.3% 13.2% 12.5%

经营活动现金流 1,712  766  1,296  1,489  1,673 ROA(%) 6.9% 6.5% 4.7% 5.7% 6.0%

  净利润 1020  1069  902  1235  1340 ROE(%) 8.3% 8.3% 7.1% 9.6% 10.1%

  折旧摊销 431  426  458  458  458 偿债能力           

财务费用 133  108  230  283  255 资产负债率(%) 30.8% 32.0% 41.5% 40.6% 38.5%

投资损失 (267) (176) (168) (332) (332) 净负债比率(%) 74.8% 81.2% 81.6% 77.9% 75.2%

营运资金变动 549  -497  -127  -156  -48 流动比率 152.1% 168.2% 86.0% 102.3% 118.5%

  其他经营现金 0  2  2  2  1 速动比率 136.9% 140.0% 71.1% 84.6% 97.9%

投资活动现金流 -1130  -574  -2832  -168  -168 营运能力           

  资本支出 -811  -2478  -3000  -500  -500 总资产周转率 51.4% 54.1% 60.5% 67.5% 72.0%

长期投资 -848  -193  0  0  0 应收账款周转率 1097% 1345% 1319% 1297% 1227%

  其他投资现金 269  130  168  332  332 应付账款周转率 1751% 1594% 1511% 1294% 1221%

筹资活动现金流 -364  -480  1933  -725  -1173 每股指标（元）           

短期借款 -223  143  2574  -110  -451 每股收益 0.35 0.36  0.32 0.45 0.51 

  长期借款 396  787  0  0  0 每股经营现金流 0.83 0.37  0.63 0.72 0.81 

普通股增加 0  0  0  0  0 每股净资产 4.30 4.47  4.59 4.89 5.16 

  资本公积增加 92  -31  0  0  0 估值比率   

 其他筹资现金流 -149  -371  2163  -442  -918 P/E 21.8 20.8  23.4 16.6 14.9 

现金净增加额 218  -288  397  596  332 P/B 1.7 1.7  1.6 1.5 1.5 
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