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 事件：穗恒运A（000531）公布2013年半年报显示，上半年公司

实现营业收入13.66亿元，同比下降17.73%，实现归属于母公司净

利润1.53亿元，同比下降1.1%；实现归属母公司扣除非经常性损

益净利润1.56亿元，同比增长1.2%；实现基本每股收益0.4476元，

同比下降1.1%。上半年业绩低于我们预期。 

点评： 

 发电量大幅下降20.45%，拖累整体业绩。2013年上半年公司完成

上网电量25.44亿千瓦时，同比大幅下降20.45%。发电量的低迷较

大影响了发电收入，使其大幅减少20.29%，从而继续拖累整体收

入和业绩。主要是由于：① 西电东输影响，尤其是贵州、云南

地水力发电量增多，挤压广东火电上网电量；② 最近广东新增

大机组投产较多，上半年省内新增装机超过600万千瓦。由于上

网电量统一由电网调度分配，这就挤压了公司上网电量的指标。

③广东电力需求增长缓慢。不过随着夏季高温天气持续等季节性

因素的影响，预计三季度用电需求将有一定的回暖。④公司#8机

组检修改造，较大影响了发电量增长，目前机组已经改造完毕，

下半年发电量将恢复正常。 

 受益电煤价格下降，季度盈利不断提升。由于上半年电煤价格在

地位徘徊，且海运成本营业成本有较大幅度的下降，公司电厂均

属于纯火电，对电煤成本的敏感度高，故受益电煤价格的下跌和

运输成本的控制，公司毛利率改善较好。上半年毛利率和净利润

率分别27.9%和11.24%，同比分别上升近6个和2个百分点，盈利

继续提升。分季度看，二季度毛利率和净利润率分别高达28.9%

和12.2%，环比一季度平均上升2个百分点。二季度净利润则增长

0.47%，实现扭亏为盈，二季度盈利水平得到提升。 

 房地产业务开始进入收获期。公司科城山庄锦泽园房地产项目在

上半年累计已认购1571套，签约1522套。其中新增认购和签约分

别为33套和83套。一期预计2013年底之前竣工，不过竣工到交房

时间大约在1-2个月左右，因此预计预收款部分能在2013年确认收

入，2014年是确认收入集中期。而第二期尚未开工，预计2013年

开工，2014年竣工，2016年确认收入完毕。房地产业务开始进入

收获期，也是未来业绩增长的亮点。  

 维持“谨慎推荐”评级。我们预计公司2013-2015年基本每股收益

1.12元、1.53元和1.17元，对应PE分别为9.7倍、7.1倍和9.3倍。考

虑房产收入确认时间的不确定性，我们维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。机组利用率下降过快，煤价反弹，房产竣工交付延迟，

投资收益不及预期。 

  
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主要数据   2013 年 08 月 13 日 

收盘价(元) 10.83 

总市值（亿元） 37.10 

总股本(百万股) 342.54 

流通股本(百万股) 338.21 

ROE（TTM） 12.26% 

12 月最高价(元) 13.26 

12 月最低价(元) 8.34 

  

 

股价走势 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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图 1：公司季度营业收入及其增长 
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数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

图 2：归属母公司季度净利润及其增长  图 3：季度盈利能力逐步提升 
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数据来源：东莞证券研究所，wind  数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

图 4：三费用率情况  图 5：投资收益及其增长情况 
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数据来源：东莞证券研究所，wind  数据来源：东莞证券研究所，wind 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何
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