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投资要点： 
 立足广安，面向四川，走向西部。 
 业务经营稳健，区域垄断优势明显，寻求外延式扩张 
 泗耳河水电站、中缅石油管道和收购新疆富远将成为催化剂 

 

报告摘要： 
 立足广安，面向四川，走向西部。公司主营水力发电、供电、天然

气供应、自来水生产及供应以及仪表校验、安装、调试等业务；三

大事业部分别负责电力生产和销售、城市燃气和城市水务的专业化

经营管理。作为中西部能源供应和公用事业服务集团，业务分布在

广安、武胜、邻水、岳池、西充、云南德宏、云南昭通等地。 

 公司经营稳健，区域垄断优势明显，新的疆域不断开拓。电力方面，

在建水电站的收购和变电站的改扩建，使得电力市场范围不断扩大，

尤其是拟收购的新疆富远，其哈德布特水电站预计 2013 年全部机组

投产发电。天然气方面，中缅输气管道通气 2013 年有望通气，控股

子公司德宏州爱众燃气有限公司受益明显，为进入我国的第一站，

德宏州“两市三县”实现天然气全覆盖。  

 风险提示：随着供区内自来水用户、用电负荷及天然气用户大幅增

长，水网、电网和燃气管道设备损耗居高难下，可靠性有待进一步

提高。另由于业务范围广，安全生产力量分散，安全生产压力大。

 投资建议：预计公司 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 0.17/0.25/0.32 元，

对应 PE 分别为 34/22/17.7 倍。外延扩张仍是公司长期的发展战略，

泗耳河电站、中缅石油管道的建成使用和收购新疆富远将成为股价

的催化剂，暂时给与“增持”评级。 

数据摘要 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 931.2 1102.5 1244.0 1720.0 2102.0

YoY 23.0% 18.4% 12.8% 38.3% 22.2%

毛利率 34.0% 33.8% 35.6% 36.2% 36.8%

净利润 53.3 63.7 118.9 180.7 228.4

YoY -14.7% 19.4% 86.6% 52.0% 26.4%

EPS(元/股) 0.10 0.11 0.17 0.25 0.32

P/E(x) 56.0 50.3 33.9 22.3 17.7

P/B(x) 3.6 3.4 2.5 2.2 2.0
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一、广安爱众及其三大事业部 
四川广安爱众股份有限公司前身系四川渠江电力有限公司，于 2002 年 10 月由四川省

人民政府改制设立。公司主营水力发电、供电、天然气供应、自来水生产及供应以及水电

气仪表校验、安装、调试。成立有水、电、气三大事业部，分别负责电力生产及销售、城

市燃气和城市水务的专业化经营管理，在包括广安、武胜、邻水、岳池、西充、云南德宏、

云南昭通等地投资控股 14 家子公司，1 家合资公司。拥有水电装机容量 26 万余 KW，自

来水厂 7 座，天然气配气站 17 座，年发电能力 10 亿余 KWH，年供电能力 15 亿 KWH，

年供水能力 6000 万立方米，年供气能力 2.555 亿立方米。 

2012 年公司共完成发电量 7.83 亿 KWH，同比增长 13.29％；完成售电量 13.39 亿

KWH，同比增长 14.74 %；完成售水量 3211 万吨，同比增长 13.95%；完成售气量 10149
万立方米，同比增长 18.77%。公司 2012 年度实现营业收入 110,245.80 万元,同比增长

16.55%。 

公司股权结构较为分散。持股比例排名前五的股东依次是：四川爱众发展集团有限公

司（21.17%）、四川省水电投资经营集团有限公司（17.54%）、平安大华基金管理有限公

司（5.57%）、华鑫国际信托有限公司（4.18%）及四川省投资集团有限责任公司（3.85%）。 

三大事业部中，电力事业部下属有 6 家子公司，其中一家位于云南鲁甸县，其余四家

均位于四川境内；燃气事业部下属 4 家子公司，1 家合营企业，其中一家子公司位于云南

德宏，其余均在四川境内；水务事业部下属 4 家全资子公司，均位于四川省。 

图 1：公司股权及子公司架构 

 
资料来源：宏源证券，公司公告 
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图 2：四川省广安市的位置及行政区划简图 

    
资料来源：宏源证券，互联网 

 

从主营业务构成看，电力的收入持续占主导地位，一半以上的营业收入在近 7 年中均

来自电力部门（包括发电和供电）。电力供应来源有自发电、外购电。由于自发电成本远

远低于外购电的成本，因此自发自供业务成为公司的主要盈利来源。自发自供电量的多少

决定了公司的盈利状况。而公司发电机组的利用小时数受到水电站所在流域降雨量和降雨

时间分布的影响，即对自然条件比较依赖。随着公司水电站数量逐步扩张，地理位置也较

为分散，因此受个别地区天气影响的风险正在减小。 

紧随其后的是燃气业务和安装及其他收入，收入占比维持在 18%左右。自来水业务保

持在 7%左右的低位上，没有明显的增幅。 

公司的分季度营业收入缓慢增加，历史同比均为正的增长。净利润呈现明显的季节性

特征，两次低位分别出现在 2011 年第一季度和 2012 年第一季度，依次为-7 万和-238 万，

此外的分季度净利润均为正值，2012 年第三季度达最高，为 3111 万元。 

从毛利构成看，电力事业部占比虽然一直在下降，但仍在一半以上。安装及其他收入

占比 20%左右，燃气部门占比略低，为 15%左右，水务部门占比最低，停留在 5%的水平。

比较各业务的毛利率，安装及其他收入、自来水业务的这一比率波动较为明显，但最终分

别停留在 42%和 30%左右的水平，其他两种业务的毛利率及合计毛利率位于二者之间。 

2007-2011 年间，毛利率的平均水平为 36%，2009 年较好接近 40%。期间费用率呈现

下降趋势，三项费用控制良好。 
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图 3：公司收入分拆（百万元）及构成比例（%）分析 
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图 4：公司营业收入、净利润的变动趋势 
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图 5：公司分产品毛利占比及毛利率变化趋势 
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图 6：公司盈利能力指标及期间费用率 
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资料来源：宏源证券，公司公告 

 

（一）电力事业部 

电力事业部是目前广安地区最大的地方电力生产经营企业，主要从事水力发电、变电

和供电业务。公司拥有完整的发电、供电和配电网络，是独具特色的“厂网合一”的地方

电力企业，且供电实行营业许可制度，在电力管理部门核定的供电营业区内，公司是唯一

的供电营业机构。 

公司现有 6 家电力子公司：四川省爱众电力工程有限公司、四川岳池爱众电力有限公

司、四川华蓥爱众发电有限公司、云南昭通爱众发电有限公司(原名为云南红石岩水电开

发有限公司)、四川星辰水电投资有限公司、广安爱众电力服务有限责任公司。发电装机

容量 22.8 万 KW； 2 个 110KV 变电站，5 个 35KV 变电站，1 个开关站，35KV 总主变容

量（台/KVA）9.435 万 KVA，110KV 总主变容量 16.15 万 KVA，35KV 线路总长 226.512KM，

110KV 线路总长 74.59KM；16 个供电所，区乡总用电户 293284 户。 

水电业务是国家“十二五”电力发展规划明确提出要优先发展的产业，符合国家正在

实施的可持续发展战略。《电力工业“十二五”规划研究报告》（以下简称“规划”）提出，

我国“十二五”期间电力发展的基本方针是：以科技创新为动力，以转变电力发展方式为

主线，坚持节约优先，优先开发水电，优化发展煤电，大力发展核电，积极推进新能源发

电，适度发展天然气集中发电，因地制宜发展分布式发电，加快推进坚强智能电网建设，

带动装备工业发展，促进绿色和谐发展。 
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表 1：电力事业部下属公司汇总 
公司名称 注册地 主营业务 业务范围 规模/产能状况 

四川岳池爱众

电力有限公司 

四川省岳池

县 

发电  

供电 

电力生产、供应；35 千伏及以下输变电工程和

3000 千瓦及以下的电站工程勘测设计、安装、调

试；销售电器设备、电器仪表、五金、交电、其

他食品、副食品、日用杂品、百货、建筑材料；

加工水泥制品、铁附件、电器设备；仪器仪表维

修、校对 

拥有水电站 7 座，装机 16 台，总容量为

4.41 万 KW，其中岳池电网最大电站富流

滩电厂 3×1.3 万 KW，所发电量全部上国

网运行，接受省电力公司的调度，其它小

水电站 0.51 万 KW，无调节能力 

四川省广安爱

众电力工程有

限公司 

四川省广安

市 

电 力 工 程 安

装、施工 

电力生产（限分公司经营）；电力工程施工与发

电机组设备安装，架线、管道工程建筑；水处理

系统的安装施工；燃气、热力供应设施的施工；

工程勘察设计，工程管理服务；销售高低压电器

材料、建筑材料（不含危险化学品）、五金、交

电、钢材、管材 

年产值逾 12000 万元 

四川华蓥爱众

发电有限公司 

四川省华蓥

市 

电力供应及生

产 
电力供应，机电设备修校 

所属月亮坡电站年发电约 2500 小时，年发

电量 1000 万千瓦时，年销售收入 350 余万

元 

四川星辰水电

投资有限公司 

四川省平武

县 
水力发电 水电项目投资、开发 

拥有泗耳河一级、二级、三级电站开发建

设权，总装机为 8.1 万千瓦，目前已建成

的二级电站装机 3.6 万千瓦，已与 2012 年

12 月投入运行。2012 年 6 月开工建设的一

级装机 2 万千瓦，预计 2013 年底首台机组

发电。三级装机 2.5 万千瓦，预计 2013 年

12 月 31 日首台机组发电。 

云南红石岩水

电开发有限公

司 

云南省鲁甸

县 
水力发电 水力开发、水力发电 

电站蓄水水库总库容为 69.3 万立方米，装

机规模 8 万 KW，多年平均发电量 3.8 亿

kwh，年利用小时 4749 小时。 

广安爱众电力

服务有限责任

公司 

四川省广安

市 
技术咨询服务 电力行业维护的相关技术咨询服务 2012 年 7 月成立 

 

资料来源：公司公告 

（二）燃气事业部 

燃气事业部主要担负着广安市、区和部分乡镇居民生活和经营性用气的供应、管理，

拥有燃气经营资质证书和特许经营权。公司燃气经营气源可靠、输配网络完整、安全管理

水平较好，在建设主管部门核定的燃气经营区域内，公司是唯一的燃气经营机构。 

2012 年公司共完成售气量 10149 万立方米，同比增长 18.11%。公司下属燃气企业有

5 家，分别是四川西充爱众燃气有限公司、云南省德宏州爱众燃气有限公司、四川省邻水

爱众燃气有限公司、四川省武胜爱众燃气有限公司、四川广安爱众压缩天然气有限责任公

司。目前，爱众股份燃气事业部已形成集输配、储存、燃气工程设计、安装、燃气表检测
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和燃气用具维修等一条龙的经营体系，拥有固定资产 8800 余万元，发展天然气用户 10
万余户。 

 

表 2：燃气事业部下属公司汇总 
公司名称 注册地 主营业务 业务介绍 规模/产能状况 

云南省德宏州

爱众燃气公司 

云南省德宏

州芒市 

天然气安装、

供应 

化石油气、人工煤气、天然气（含 CNG 和 LNG）、

车用 CNG 天然气、瓦斯气的输入、储存及供应；

燃气管道设计、安装和维护，燃气器具销售、安

装；气体流量表零售、校验、安装、调试和维护

截止 2011 年 5 月底，新建液化天然气储配

站 2 座，新建城区管网 40 余公里，公司已

初步完成城市管道天然气工程建设工作，

芒市和瑞丽市发展天然气用户 1 万余户 

四川省邻水爱

众燃气有限公

司 

四川省邻水

县 

天然气安装、

供应 

输入、储存、供应天然气、人工煤气、瓦斯气、

液化气；设计燃气管道，燃气器具的安装维修和

管理；零售：建筑建材、日用百货、日用杂品 

拥有日配气能力 9 万立方米和 6 万立方米

的配气站各一座，次高压管道 9 公里，用

户庭院管道 112 公里，燃气用户 6.5 万户 

四川省武胜爱

众燃气有限公

司 

四川省武胜

县 

天然气安装、

供应 

民用、商业及工业用天然气供应，燃气设施、燃

气器具、压力容器、日用百货、五金交电、化工

建材销售；气体流量表计量检定及维修 

现有长 71.4 公里，直径 159mm 武胜-遂宁

天然气长输管线一条，日输气能力 11 万立

方米；建有配气站一座，配气能力为 11×

104M³/天；现有天然气用户 30900 余户，

年售气量约 1300 万立方米 

四川西充爱众

燃气有限公司 

四川省西充

县 

天然气安装、

供应 
天然气、CNG 供应、燃气具零售 

公司现有 400 立方米储气罐两个，储配气

站两座，年供气能力 3600 万立方米 

四川广安爱众

压缩天然气有

限责任公司 

四川省广安

区 

天然气安装、

供应 

CNG 压缩天然气、汽车压缩天然气加工与销售，

润滑油、CNG 车配件销售 

 

 

资料来源：公司公告 

（三）水务事业部 

水务事业部目前担负着广安城区的居民生活、工业、办公、消防、绿化、环卫等用水

的供给保障管理，拥有城市供水资质证书，在建设主管部门核定的供水经营区域内，公司

是唯一的供水经营机构。 

公司现有 4 家下属供水企业：四川省岳池爱众水务有限责任公司、四川省邻水县爱众

水务有限责任公司、四川省武胜爱众水务有限责任公司和四川省华蓥爱众水务有限公司。

拥有 DN100 以上城区供水管道 130 多公里，DN100 以下城区供水管道 300 多公里，城区

用水普及率达 100％，用水人数近 9 万余户 30 余万人；水厂设计日供水能力达 8.75 万吨，

实际日供水量达 5 万余吨，年供水量达 1600 万吨，水质符合国家饮用水标准。 
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表 3：水务事业部下属公司汇总 
公司名称 注 册

地 

主 营 业

务 

业务范围 规模/产能状况 

四川省邻水

县爱众水务

有限责任公

司 

四 川

省 邻

水县 

自 来 水

供应、安

装 

生产、供应自来水；安装、维修供水 

二级泵站共四台机组，总机容量 400 千瓦；供水

主管网达 70 余公里，日供水能力 4 万吨，年售

水 600 万吨，年总收入 2500 万元 

四川省武胜

爱众水务有

限责任公司 

四 川

省 武

胜县 

自 来 水

供应、安

装 

生产、销售自来水；安装、经营给排水管道、热水器、卫

生洁具；批发、零售民用建材、五金交电产品、化工（不

含危险品）、日用杂品（烟花爆竹除外） 

设计日供水规模 3 万吨，年收入 2000 万元 

四川省岳池

爱众水务有

限责任公司 

四 川

省 岳

池县 

自 来 水

供应、安

装 

生产供应自来水、纯净水；安装、维修、销售给排水管、

饮水机、热水器；批发、零售建筑材料、五金、交电、化

工（不含危险化学品）、副食品、制水消毒剂；制造、自

销给排水管件 

现有总资产 7075 万元，DN100MM 以上的供水

主管网总长 120 多公里，日供水能力为 5 万吨，

供水人口 13 万人，供水面积 11.5 平方公里 

四川省华蓥

爱众水务 

四 川

省 华

蓥市 

自 来 水

生 产 和

供应 

自来水生产和供应；供水管道安装、维修； 

销售：水暖器材 
2012 年底完成收购，2013 年初更名。 

 

资料来源：公司公告 

 

二、公共事业的行业特性：在城镇化大潮中水涨船高 
2009 年至今，李克强总理多次强调推行城镇化。城镇化包括四个方面：人口的城镇

化；空间的城镇化、土地的城镇化；经济的城镇化、产业的城镇化；生活质量的城镇化。

其中核心是人口的城镇化。2012 年底，我国开始进入新型城镇化阶段，即以“城乡统筹

一体、产城互动、节约集约、生态宜居、和谐发展”为主要特征。 

当前和今后相当长一段时间，我国城镇化处于快速发展阶段，推进城镇化是关系现代

化建设全局的重大战略，对于拉动内需，提高人民生活水平等方面具有极为重要的意义。

新型城镇化可以提升消费需求，助推消费升级：促进商业零售渠道下沉、业态升级；刺激

家电行业消费，助推旅游消费的增长；增加服装消费总量；使得医药行业伴随城市化进程

快速发展；带来人均收入的增加，进一步推动食品饮料的消费升级；提升居民生活品质，

催生轻工制造行业的产品消费需求。 

城镇化水平的推进，使得诸如电、天然气、水等与人民生活息息相关的资源需求增

加。近十年来，中国城镇化进程明显加快，并在 2011 年首次超过 50%。2012 年中国城镇

化率约为 52.6%，2013 年政府预期目标为 53.37%，预计到 2020 年有望达到 60%，这将为

扩大消费和投资需求提供强大、持久的动力。按照人口基数约 14 亿，2013 年预计 1078
万人将实现“农转非”，必将使得电、天然气、水这些几近城镇必需品的资源需求量大幅

提高。 

以 2011 年为例，家用电脑、空调器、电冰箱和彩色电视机城镇与农村平均每百户拥

有台数差距分别大约为：64 台、99 台、36 台、20 台。天然气方面，2011 年，城市然气
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普及率已经达到 92.41%，而其中相当大的为天然气，城市化进程的推进必将致使天然气

需求量的猛增。自来水方面，2011 年，中国城市人均日生活用水量为 170.94 升，按照此

标准 1078 万人从农村转向城镇的人口，可以预计，城镇化将使得未来每年全国新增约 6726
亿升自来水的需求量。 

此外，由于对电力、天然气、自来水的需求增加将引致管道等设备的安装需求，也会

成为城镇化带来的利润增长点之一。 

 

三、公司通过定向增发实现外延式扩张 

（一）2010 年定增投向泗耳河水电站和德宏州天然气供气工程 

2010 年 3 月 31 日，广安爱众与四川省水电投资经营集团有限公司签署《关于对四

川星辰水电投资有限公司增资扩股协议》，约定本公司以 33,000 万元现金对星辰水电公司

增资，增资完成后本公司持有星辰水电 75.86%股权；在泗耳河一、二、三级电站建成投

产后 1 年内，水电集团有权按照市场公允价转让所持有的星辰水电公司 24.14%股权，广

爱爱众承诺不放弃股东的优先受让权，否则承担 3,000 万元的违约责任；广安爱众对星辰

水电公司增资完成后，双方按各自持股比例为星辰水电公司的金融机构贷款承担担保责

任。 

公司于 2010 年 9 月非公开发行人民币普通股（A 股）5860 万股，募集资金净额为

379,672,000 元，增发价格 6.72 元/股。本次募集资金分别用于向四川星辰水电投资有限公

司、云南德宏州爱众燃气有限公司增资 33,000 万元和 5,000 万元，用于泗耳河一级、三级

电站建设和云南德宏州芒市、瑞丽市城市天然气管道（一期）建设。 

云南德宏州芒市、瑞丽市城市管道天然气供气工程（一期）项目建设期 2 年，建成后

形成芒市 LNG 气化接收站一座、瑞丽 CNG 供气站一座、芒市中压输气管道 21.8 公里、

瑞丽市中压输气管道 19.4 公里等完整的城市燃气管道供应系统。根据芒市和瑞丽市城市

发展规划：到 2020 年瑞丽市城市规划人口将达 18 万人，芒市城市规划人口达 22 万元，

预测芒市和瑞丽市发展用户 10.2 万户，供气规模达 1,124 万立方米/年。 

（二）2013 年定增用于收购新疆富远在建水电站和变电站改扩建 

2013 年 1 月 23 日，公司非公开发行人民币普通股（A 股）12,500 万股，募集资金净

额为 517,739,821.80 元，股票增发价 4.32 元/股。此次非公开发行募集资金将全部用于在

建水电站的收购和变电站的改扩建。本次发行完成、未来几年投资项目建成后，公司拥有

的电力装机容量将从 27.3 万千瓦增加到 48.3 万千瓦，年发电量大大增加，公司电力业务

仍将是公司利润的重要来源。 

广安区凉滩至恒升 110kV 输变电工程，建设期 1 年，该项目总投资为 3,283 万元，

该项目主要由恒升 110kV 变电站、凉滩~恒升 110kV 线路、配套工程等部分构成。 

新疆富远公司主要资产为哈德布特水电站和双红山水电站，哈德布特水电站设计装机

容量为 20 万 KW，双红山电站设计装机容量为 1 万 KW。截至目前，双红山水电站已投

产发电；哈德布特水电站目前尚处于建设期，预计 2013 年 4 月 30 日前全部机组投产发电。

达产后双红山水电站和哈德布特水电站设计年发电量分别为 0.33 亿和 6.04 亿千瓦时。 
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四、泗耳河水电站总装机容量 8.1 万千瓦 
星辰水电拥有泗耳河一级、二级、三级电站开发建设权, 总装机为 8.1 万千瓦。泗耳

河一级电站静态总投资为 16,449.33 万元，全部用募集资金投入；三级电站静态总投资为

22,317.63 万元，其中募集资金投入 16,550.67 万元，其余资金由公司自筹解决。项目建成

后，一级电站装机容量为 2 万千瓦，三级电站装机容量为 2.5 万千瓦，年发电量分别为 8,069
万千瓦时、11,268 万千瓦时。 

随着泗耳河二级电站 2#、1#机组先后并网投入运行，公司在役水电站装机容量由 19.2
万 KW 增长到 22.8 万 KW，在建水电站装机容量 4.5 万 KW。根据公司 2012 年 7 月 9 日

公告，泗耳河二级电站 2#机组（1.8 万 KW）已顺利通过 72 小时试运行试验,并于 2012 年

7 月 5 日并入国家电网正式投入商业运行。根据 2012 年 12 月 4 日公司公告，泗耳河二级

电站（总装机容量 2*1.8 万 KW）1#机组（1.8 万 KW）已顺利通过 72 小时试运行试验，

并于 2012 年 12 月 3 日正式投入商业运行。至此，星辰水电二级水电站已全部投入商业运

行。 

2012 年 6 月开工建设的泗耳河一级水电站，装 2 台 10MW 机组，总装机容量 20MW,
年平均发电量 8069 万千瓦时。工程主要建筑物有非溢流坝段、泄洪（冲砂）闸、发电引

水系统（隧洞长约 8 公里）、发电厂房及升压开关站、泡子沟引水建筑物等。预计 2013
年底，首台机组发电。 

泗耳河三级水电站设计水头 185 米，设计发电流量 16 立方米/秒，电站装机容量 2 台

1.25 万 KW，多年平均发电量 11268 万千瓦时，工程主要建筑有首部枢纽、发电输水建筑、

发电厂房及升压站组成。预计 2013 年 12 月 31 日，首台机组发电。 

五、云南德宏州项目受益中缅石油管道 

（一）云南德宏州爱众燃气公司简介 

2008 年 3 月 28 日，四川广安爱众股份有限公司与德宏州傣族景颇族自治州人民政府

签订了《德宏州城市管道天然气特许经营出让协议书》，取得了整个德宏州二市三县，包

括芒市，瑞丽市（含姐告、畹町）、陇川县、盈江县、梁河县的城市管道燃气和车用 CNG
天然气 30 年的独家特许经营权。 

2008 年 4 月 7 日，爱众股份发起成立了控股子公司——云南省德宏州爱众燃气有限

公司——注册资金 3000 万元，主要经营包括德宏州内以管道输送形式向用户供应燃气，

并提供相关管道天然气设施的安装、维护、运行、抢修抢险业务，以及车用清洁能源等燃

气相关业务。 

2012 年 7 月，控股股东通过非公开发行方式募集资金 3.8 亿元人民币，其中 5000 万

用于德宏州城市管道燃气工程项目，公司注册资金由 3000 万元增资到 8000 万元。 

2008 年 9 月，芒市和瑞丽城市天然气管道工程（一期）工程项目在德宏州发展和改

革委员会立项，2009 年 4 月 30 日初步设计获批。芒市城市天然气工程 2009 年 5 月 18 日

开工建设，2010 年 1 月 16 日点火通气。瑞丽市城市管道天然气工程 2009 年 10 月开工建

设，2010 年 8 月点火通气。截止 2011 年 5 月底，经过近三年的努力，新建液化天然气储

配站 2 座，新建城区管网 40 余公里，公司已初步完成城市管道天然气工程建设工作，芒
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市和瑞丽市发展天然气用户 10000 余户，实现公司的既定目标。 

近期气源为 LNG。在中缅输气管道通气前，只建设瑞丽市和芒市城市天然气管道工

程，气源采用重庆、贵州等地生产的液化天然气作为过渡。公司已分别与重庆民生燃气有

限公司、新奥集团签订了 LNG 供气协议，LNG 供应量为 40t/天（约 5.4 万立方米/天）。 

具体输配气流程如下：液化天然气气源利用槽车拉运至芒市的液化天然气接收站汽化

后，一路经压缩机增压后输至运往瑞丽的压缩天然气槽车中，拉运至瑞丽供气子站，后经

过滤分离、调压、计量供中心城区用户用气；一路经过滤分离、调压、计量后输往城区中

压管网，再经箱式调压器调压后送至芒市城区用户。 

远期气源由中缅输气管道提供。中缅输气管道点火通气后，将建设与中缅输气管道相

对接的长输管道。届时，将全面启动德宏州二市三县的天然气工程建设，气源更加稳定，

价格较为便宜，同时汽车也将用上清洁、高效的天然气燃料。具体输配气流程如下：中石

油中缅管道送来的天然气，由芒市分输站经高压输气管道（1.6 兆帕～4.0 兆帕）输送至风

平储配门站经调压后，进入中压管网（0.4 兆帕），最后经中低压调压器调压至 3000 压强

后输送给用户。 

待中缅管道供气后，新建芒市广母压缩天然气加气母站 1 座，一路供该母站汽车加气，

一路经压缩天然气槽车运往梁河县、盈江县、陇川县子站，分别供梁河县、盈江县、陇川

县城区用户和汽车供气。 

公司下一步工作重点：一是加强经营管理工作，加大发展新老城区用户力度，提高售

气量；二是根据中缅输气管道通气的实现情况，充分利用好募集资金，做好中缅输气管道

通气前的准备工作，2012 年建设与中缅输气管道连接的高压输气管道和 CNG 站，2013
年与中缅输气管道同步实现通气，以实现新的利润增长点；三是组号盈江县、陇川县、梁

河县城市燃气工程的规划、建设等前期准备工作。 

（二）中缅油气管道工程简介 

中缅输气管道起于缅甸西海岸，经过曼德勒、木姐进入中国云南瑞丽，再经保山、

大理、楚雄、昆明、曲靖进入贵州，最终到达广西南宁。2009 年 10 月正式动工建设。输

气干线设计压力 10 兆帕，输气口径 1,016mm，年输气能力 120 亿立方米，中缅管道天然

气资源来源于中国石油天然气集团已获得采购权的缅甸 A1 和 A3 气田。缅甸 A1 和 A3 天

然气油田蕴藏着丰富的天然气，已经探明的储量高达 7 万 7 千多亿立方米。 

中缅原油管道将成为中国继中东航线、非洲航线和东南亚航线之外的第四条通道，

且不许经过马六甲海峡，对中国经济、军事、安全等意义非凡。 

中缅天然气管道在缅甸境内段长 793 公里，并在缅甸西海岸皎漂配套建设原油码头。

两条管道均起于缅甸皎漂市，从云南瑞丽进入我国境内后，原油管道经贵州达到重庆，干

线长 1631 公里，天然气管道经贵州到达广西，干线长 1727 公里。 

中缅油气管道工程中国境内段，是中缅两国政府规划建设的从缅甸西海岸至中国西南

的原油天然气管道工程的重要组成部分。原油管道设计能力为 2200 万吨/年，天然气管道

年输气能力为 120 亿立方米/年。中缅油气管道境内段途径 3 个省 1 个省直辖市 23 个地级

市 73 个县市，穿越或跨越大中型河流 56 处，山体隧道 76 处。沿线地形地貌、地质条件

复杂，地质灾难频发，是目前我国管道建设史上难度最大的工程之一。在中缅油气管道境

内段工程开工的同时，云南配套炼油项目在昆明奠基。这是与中缅原油管道配套建设的下
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游项目，整个项目计划于 2013 年建成。 

 

图 7：德宏州在中国版图上的位置以及中缅汽油管道线路图 

  
资料来源：宏源证券，中国石油新闻中心 

（三）中缅天然气管道计划因缅甸动荡而被推迟 

通气前，气源主要采用重庆、贵州等地生产的液化天然气，天然用户主要针对芒市和

瑞丽市城区用户，截止 2011 年 5 月底已经天然气用户 10000 余户。通气后，将全面启动

德宏州二市三县的天然气工程建设，气源更加稳定，气费价格较为便宜，同时汽车也将用

上清洁、高效的天然气燃料。 

对中缅天然气管道通气后天然气用户数量进行简单估计，2010 年人口，瑞丽市和芒

市总人口约 57 万人，天然气用户已 10000 余户；而新的市场梁河县、盈江县和陇川县的

总人口约 64 万人，按比例粗略估计，三县的天然气用户也应有 10000 左右的水平。此外，

由于通气后，汽车也将用上天然气燃料，这对两市三县来说为一个大的未开发市场，会新

增相当多的天然气用户。由此看来，天然气用户将在中缅天然气管道通气后有一个迅猛增

长的过程。至少 20000 天然气用户。 

中缅天然气管道原计划于 2013 年 5 月份通气，后因缅甸地区社会动荡而被推迟。 

表 4：2010 年德宏州第六次全国人口普查-常住人口县市分布 
县    市 人口数（人） 

瑞丽市 180627 

芒市 389891 

梁河县 154175 

盈江县 305167 

陇川县 181580 
 

资料来源：德宏州统计局 
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六、收购新疆富远能源 
2011 年 9 月 2 日广安爱众与新疆富远股东签署了《股权转让协议书》，本次股权转让

标的为合计持有新疆富远 90%股权的股东各自持有的股份。 

新疆富远成立于 2007 年 6 月 20 日，注册资本 10000 万元。新疆富远公司主要资产为

哈德布特水电站和双红山水电站。哈德布特水电站，设计装机容量为 20 万 KW，双红山

电站设计装机容量为 1 万 KW。哈德布特水电站工程位于额尔齐斯河上游干流河段，地处

新疆维吾尔自治区富蕴县境内，为引水式水电站。双红山水电站位于额尔齐斯河干流流域，

是额尔齐斯河流域梯级开发水电站的第七级，为河床式水电站。截至目前，双红山水电站

已投产发电；哈德布特水电站目前尚处于建设期，预计 2013 年 4 月 30 日前全部机组投产

发电。达产后，双红山水电站和哈德布特水电站设计年发电量分别为 0.33 亿和 6.04 亿

KWH。 

 

表 5：新疆富远股东持股比例 
投资者名称 收购前持股比例（%） 转让股份比例（%） 

广东连新水电开发有限公司 30.00 30.00 

清远市连上电力发展有限公司 30.00 20.00 

清远市金森源能源发展有限公司 20.00 20.00 

清远市世纪能源发展有限公司 20.00 20.00 

合计 100.00 90.00 
 

资料来源：公司公告 

新疆地区上网电价是采取一站一价式，哈德布特电站、双红山电站建成后，上网电价

将由国家发改委进行审批，这会影响未来收益额预测的可靠性。按照股权转让合同工，股

权转让方协调相应主管部门，目标两座水电站的上网销售均价达到 0.324 元/千瓦时以上。 

本次收购的单位电能投资成本约为 2.68/度，在国内水电站单位电能投资成本允许的

合理范围内。公司收购新疆富远 90％股权符合公司发展战略和主营业务布局，资产质量

优良。此次收购后公司拥有的电力总装机容量将增加，发电能力大大提高，公司的业务规

模和核心竞争力进一步增强。同时也为公司构筑新的发展平台，带来新的利润增长点，提

高公司的盈利能力。 
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七、可比公司财务分析 
 我们选取了在电力、燃气、水务领域各具代表性的上市公司，并与广安爱众做财务指

标的横向对比。对比发现，虽然公用事业本身均具有稳定性的特点，但公司由于同时经营

区域内的水电气三类业务，表现更为稳健。虽然公司总体规模不大，但资产负债率一直稳

定在 63%附近，营业收入和净利润规模增速、毛利率、ROE 等波动不大。 

表 6：可比公司财务指标对比 

2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012
600979.sh 广安爱众 11.77 8.53 6.65 5.66 39.58 37.40 33.97 35.47 8.63 8.27 5.73 6.86
600900.sh 长江电力 9.29 12.85 11.46 12.29 58.09 61.90 59.31 66.88 41.93 37.59 37.20 43.13
600886.sh 国投电力 7.96 5.48 2.56 5.84 28.10 22.87 17.05 23.51 8.47 6.67 3.10 7.56
600795.sh 国电电力 10.68 11.87 13.99 8.48 18.96 15.06 15.92 19.82 10.92 7.91 8.90 8.25
600011.sh 华能国际 13.15 7.55 2.46 8.06 16.03 11.01 8.70 15.59 6.76 3.53 1.02 4.99
600333.sh 长春燃气 6.04 6.32 5.23 3.88 18.52 14.48 14.50 14.69 4.68 4.80 3.98 3.81
000593.sz 大通燃气 29.71 2.14 16.66 1.00 30.52 32.02 34.03 27.36 21.65 2.13 9.21 1.07
600635.sh 大众公用 8.75 10.11 11.52 6.76 11.19 9.60 8.85 10.18 9.06 10.16 17.85 10.12
600649.sh 城投控股 7.13 7.39 9.00 10.42 30.96 33.12 23.81 15.28 23.37 22.50 24.29 35.95
600168.sh 武汉控股 4.86 7.11 3.75 2.52 3.06 14.66 -6.75 -10.75 22.84 22.82 22.18 23.22
600566.sh 洪城股份 1.52 1.64 1.52 0.87 28.88 28.41 30.56 25.90 3.48 3.58 3.30 2.55

2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012
600979.sh 广安爱众 65.76 62.93 62.85 63.60 0.37 0.93 0.63 0.54 0.34 0.89 0.59 0.50
600900.sh 长江电力 61.78 57.98 56.91 54.48 0.22 0.11 0.13 0.14 0.21 0.11 0.13 0.13
600886.sh 国投电力 81.49 84.01 82.01 81.58 0.36 0.32 0.49 0.49 0.33 0.28 0.45 0.45
600795.sh 国电电力 73.30 75.66 77.91 78.95 0.19 0.18 0.27 0.30 0.16 0.14 0.22 0.24
600011.sh 华能国际 74.89 72.83 77.14 75.56 0.39 0.36 0.37 0.42 0.32 0.29 0.29 0.34
600333.sh 长春燃气 32.68 40.94 45.39 48.28 1.25 1.06 0.71 0.64 0.86 0.78 0.44 0.39
000593.sz 大通燃气 51.96 58.34 48.89 45.57 1.09 0.61 0.72 0.60 1.00 0.52 0.53 0.35
600635.sh 大众公用 58.21 56.34 54.61 57.21 0.31 0.36 0.37 0.68 0.23 0.28 0.28 0.53
600649.sh 城投控股 44.07 50.33 51.04 49.67 2.49 1.81 2.07 1.99 0.67 0.42 0.33 0.33
600168.sh 武汉控股 51.79 46.01 42.85 40.86 1.40 1.70 1.82 1.87 0.72 0.69 0.79 0.81
600566.sh 洪城股份 38.67 39.72 45.23 47.77 1.32 1.05 1.27 1.26 1.01 0.74 0.88 0.80

2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012
600979.sh 广安爱众 7.94 23.06 23.01 12.99 33.32 15.22 7.20 62.03 6.15 7.57 9.31 7.72
600900.sh 长江电力 17.51 98.64 -5.39 26.49 15.35 78.14 -6.39 36.56 110.15 218.80 207.00 200.35
600886.sh 国投电力 8.48 33.82 24.20 2.43 -19.31 -6.94 -48.60 86.09 119.17 159.48 217.04 178.64
600795.sh 国电电力 18.29 19.98 23.20 10.54 791.68 -3.83 50.15 13.83 194.47 407.72 505.58 407.85
600011.sh 华能国际 10.45 30.81 27.91 0.31 242.61 -30.24 -64.22 197.41 797.42 1,043.08 1,334.21 1,001.17
600333.sh 长春燃气 -11.72 9.60 1.48 0.26 -16.26 11.30 -13.74 173.60 16.28 17.84 18.11 13.58
000593.sz 大通燃气 17.38 -13.93 96.14 -14.91 2,289.47 -91.62 757.59 -87.78 3.30 2.84 5.57 2.98
600635.sh 大众公用 12.67 3.65 2.33 2.35 27.52 42.72 89.07 -31.47 34.16 35.40 36.23 27.81
600649.sh 城投控股 4.47 16.06 20.19 43.73 -40.11 11.54 29.42 48.86 33.59 38.98 46.85 38.63
600168.sh 武汉控股 34.33 54.22 -43.64 -20.31 27.25 53.18 -44.91 -15.09 3.19 4.92 2.77 1.82
600566.sh 洪城股份 4.24 6.81 1.40 -5.28 -8.01 9.78 -6.45 -44.32 2.22 2.37 2.40 1.80

2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012 2009A 2010A 2011A 1~3Q2012
600979.sh 广安爱众 18.45 21.30 22.85 15.04 22.61 27.90 30.96 20.55 0.48 0.56 0.60 0.54
600900.sh 长江电力 19.34 28.41 26.15 17.54 7.77 16.61 15.58 7.48 46.17 82.25 77.00 86.40
600886.sh 国投电力 13.54 15.41 16.92 12.96 9.80 8.29 9.89 7.10 5.31 4.94 2.59 6.84
600795.sh 国电电力 13.85 16.10 12.32 8.60 10.55 10.86 9.34 7.10 15.95 24.01 36.47 23.48
600011.sh 华能国际 14.47 20.02 19.16 11.39 9.48 10.45 10.64 7.24 50.81 35.44 12.68 41.95
600333.sh 长春燃气 5.12 5.95 5.43 3.58 11.45 21.60 22.37 11.35 0.75 0.83 0.72 0.55
000593.sz 大通燃气 13.73 9.27 10.51 4.61 118.59 52.21 61.10 37.36 0.71 0.06 0.51 0.03
600635.sh 大众公用 7.26 10.74 10.46 6.88 19.48 16.61 14.75 11.87 2.21 3.15 4.19 2.52
600649.sh 城投控股 0.32 0.26 0.28 0.24 9.68 12.54 21.56 15.86 7.61 8.49 10.99 13.47
600168.sh 武汉控股 0.81 0.96 0.67 0.45 5.95 8.53 4.49 3.21 0.72 1.11 0.61 0.42
600566.sh 洪城股份 1.74 1.75 1.45 0.91 1.45 1.54 1.40 0.92 0.08 0.08 0.08 0.05

证券代码 证券名称
资产负债率(%) 流动比率 速动比率

证券代码 证券名称
ROE(%) 销售毛利率(%) 净利率(%)

证券代码 证券名称
存货周转率 应收账款周转率 净利润(百万元)

证券代码 证券名称
营业总收入同比增长率(%) 归属母公司股东净利润同比增长率(%) 营业总收入(亿元)

资料来源：宏源证券，Wind 
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八、业绩预测及投资建议 
公司在最新发布的 2012 年年报中明确 2013 年的工作计划，这让我们对今年的业绩预

测有了更可靠的分析依据。分产品看，2013 年力争实现发电量 9.64 亿千瓦时，售电量 15.62
亿千瓦时，售水量 3776 万吨，售气量 1.10 亿立方米。对于募投项目，公司提出：一是要

统筹规划，积极推进云南德宏募投项目建设，确保在中缅油气管线全面贯通投运前形成供

给能力并有效的发挥效益。二是要加强绵阳泗耳河二级电站的运营管理，确保多发电，多

上网，多产生效益。同时，泗耳河一、三级电站建设按计划有序推进，确保一、三级电站

在 2013 年底投产发电。三是要抓好新疆富远项目的接管和整合，确保哈德布特电站在保

证质量的前提下快速推进建设进度，力争在 2013 年底首台机组投产发电。四是立即启动

广安区凉滩至恒升 110kV 输变电工程项目的建设工作，确保募集资金按进度合规使用。 

基于前面的分析，公司可见的主要增长点来自于发电、供电业务。2011 年底公司拥

有水电站装机容量 19.2 万 KW。2012 年内泗耳河二级电站 2#、1#机组先后投产发电，增

加 3.6 万 KW。今年年底，泗耳河一级、三级电站投产发电后又将分别新增 2 万 KW、2.5
万 KW。另外，收购新疆富远双红山电站、哈德布特电子又将分别新增 1 万 KW、20 万

KW 的装机容量。与此同时，将新增发电量 8.3 亿千瓦时/年。另外，德宏州天然气供气项

目将为公司新增 1124 万立方米/年的售气量，只是需要我们对项目完工的时点后延。据此

我们对公司主营业务做出如下预测。 

表 7：公司主营业务预测及关键假设 
 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

发电量（亿千瓦时） 4.92  4.49 6.91 7.83 9.64  17.94  18.00 

售电量（亿千瓦时） 7.42  8.19 11.67 13.34 15.62  25.00  28.00 

售水量（万吨） 2289  2444 2818 3211 3776  3776  3776 

售气量（万立方米） 6073  7542 8545 10149 11000  13000  14924 

发电量同比增长 0% -8.74% 53.90% 13.29% 23.12% 86.10% 0.33%

售电量同比增长 3.78% 10.38% 42.49% 14.34% 17.09% 60.05% 12.00%

售水量同比增长 15.90% 6.76% 15.32% 13.95% 17.60% 0.00% 0.00%

售气量同比增长 24.70% 24.20% 13.29% 18.77% 8.39% 18.18% 14.80%

发电量/售电量 66.31% 54.82% 59.21% 58.70% 61.72% 71.76% 64.29%

售电单价（元/千瓦时） 0.45  0.50 0.42 0.42 0.42  0.42  0.42 

售水单价（元/吨） 1.67  1.86 1.87 1.88 1.88  1.88  1.88 

售气单价（元/立方米） 1.60  1.53 1.88 2.05 2.05  2.05  2.05 

售电收入（百万元） 331.62  411.54 484.88 559.25 656.04  1050.00  1176.00 

售水收入（百万元） 38.21  45.36 52.78 60.45 70.99  70.99  70.99 

售气收入（百万元） 97.01  115.16 160.51 208.20 225.50  266.50  305.94 

安装和其他收入（百万元） 94.89  111.64 155.05 158.93 180.00  180.00  180.00 

合计（百万元） 561.73  683.69 853.22 986.82 1132.53  1567.49  1732.93 
 

资料来源：宏源证券 
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综合看来，我们预计公司 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 0.17/0.25/0.32 元，对应 PE
分别为 34/22.3/17.6 倍。外延扩张仍是公司长期的发展战略，泗耳河一级、三级水电站投

产发电、中缅石油管道的建成使用和新疆富远的收购将成为公司股价的催化剂。我们暂时

给与公司“增持”评级，目标价 6.80 元。 

 

表 8：公司未来三年盈利预测及核心假设 
单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 1102 1244 1720 2102 经营活动现金流
YoY 18% 13% 38% 22% 净利润 64 119 181 228
营业成本 729 801 1098 1329 折旧与摊销 111 115 138 156
营业税金及附加 16 19 26 32 财务费用 96 67 97 125
销售费用 71 75 100 116 非经常性/非经营性损益 -9 -25 -30 -35
管理费用 126 149 189 231 营运资金的减少 -20 -405 13 10
EBITDA 271 315 446 551 长期经营性负债的增加 0 24 0 0
YoY 16% 17% 41% 24% 经营活动现金流净额 242 -105 399 485
EBIT 159 200 308 395 投资活动现金流

财务费用 93 67 97 125 固定资产购建 -309 -250 -250 -250
非经营性/经常性损益 21 25 30 35 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 88 158 241 305 非经常性或非经营性损益 19 25 30 35
所得税费用 24 40 60 76 非核心资产的减少 -1 -5 0 0
净利润 64 119 181 228 投资活动现金流量净额 -290 -240 -230 -225
YoY 19% 87% 52% 26% 筹资活动现金流

少数股东损益 (3) 0 0 0 短期借款增加 -88 -180 44 34
归属母公司所有者净利润 66 119 181 228 长期借款增加 367 705 600 511
YoY 11% 79% 52% 26% 股本及资本公积增加 0 540 0 0

财务费用及红利等 -122 -67 -97 -125
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 158 999 547 420

资产 现金及现金等价物净增加额 110 654 716 679
货币资金 462 1116 1832 2511 现金及现金等价物期末余额 462 1116 1832 2511
应收款项 109 124 172 210
预付款项 45 48 67 82 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 50 55 77 94 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 5.1% 6.2% 8.7% 9.9%
流动资产合计 666 1343 2148 2897 净利率 5.8% 9.6% 10.5% 10.9%
固定资产 2389 2658 2842 2976 毛利率 33.8% 35.6% 36.2% 36.8%
在建工程 354 227 164 132 营业费用率 6.5% 6.0% 5.8% 5.5%
无形资产 81 83 84 86 管理费用率 11.5% 12.0% 11.0% 11.0%
非核心资产 145 150 150 150 财务费用率 8.4% 5.4% 5.6% 6.0%
非流动资产合计 2969 3118 3240 3343 资本结构

资产总计 3635 4462 5388 6241 资产负债率 65.7% 57.3% 61.3% 62.9%
负债 权益乘数 2.92 2.34 2.58 2.70
短期借款 289 110 154 188 流动资产/总资产 18.3% 30.1% 39.9% 46.4%
应付款项 153 171 240 293 流动负债/总负债 54.8% 29.3% 27.1% 25.7%
预收款项 84 87 120 147 偿债能力

其他应付款 189 180 180 180 流动比率 0.51 1.80 2.40 2.87
其他流动负债 594 200 200 200 速动比率 0.47 1.72 2.32 2.78
流动负债合计 1310 748 894 1008 产权比率 1.92 1.34 1.58 1.70
长期借款 803 1508 2108 2619 归属母公司股东权益/负债 0.41 0.64 0.55 0.52
长期经营性负债 96 100 100 100 营运能力

其他非流动负债 180 200 200 200 存货周转率 18.63 15.32 16.68 15.58
非流动负债合计 1079 1808 2408 2919 应收账款周转率 12.06 10.68 11.61 11.00
负债合计 2388 2556 3302 3927 流动资产周转率 1.90 1.24 0.99 0.83
股本 593 718 718 718 固定资产周转率 0.52 0.49 0.63 0.72
资本公积金 152 567 567 567 总资产周转率 0.32 0.31 0.35 0.36
留存收益 236 355 535 764 每股和估值指标

归属母公司股东权益 981 1640 1820 2049 EPS(元) 0.11 0.17 0.25 0.32
少数股东权益 265 265 265 265 BPS(元) 1.65 2.28 2.54 2.85
股东权益合计 1246 1905 2085 2314 P/E(x) 50.26 33.94 22.33 17.66

负债和股东权益合计 3634 4461 5387 6240 P/B(x) 3.40 2.46 2.22 1.97

资料来源：宏源证券 
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