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 事件：穗恒运A（000531）公布2013年年报显示，13年公司实现

营业收入32.81亿元，同比增长4.35%，实现归属于母公司净利润

3.48亿元，同比上涨18.54%；实现归属母公司扣除非经常性损益

净利润3.98亿元，同比增长35.35%；实现基本每股收益1.02元，

同比增长18.55%。业绩增长符合预期。 

点评： 

 部分房地产收入确认，四季度收入大增近 60%。受 13 年广东省

用电需求低于预期、外购电量增长和#8 号机组检修改造等因素，

公司全年上网电量 54.56 亿度，同比减少 9.33%，加上四季度电

价下调，电力收入同比下降 10.17%，蒸汽收入也同比下降 4%，

拖累了全年收入的增长。季度看，第四季度公司营业收入 11.62

亿元，同比大幅增长 59.76%，收入的大幅上升也使得营业利润大

幅增加 137.14%。主要是四季度房地产业务竣工后，销售收入一

部分开始确认，确认的金额达就达 3.98 亿元，占全年收入比例达

12.14%，成为第二大收入主体，也使得全年收入同比避免下滑。 

 盈利水平整体上升明显，多因素影响四季度净利润率提升。13年

公司毛利率和净利润率分别为30%和11.36%，同比分别上涨6.8和

2个百分点，盈利上升较快。季度上看，四季度毛利率和净利润

率分别为31.04%和10.18%，同比分别上升8个和-0.3个百分点。毛

利率受燃煤成本同比有较大下降及毛利率较高的房地产业务占

比上升影响，有较大提升。但利润率反而下行，主要是1、受长

期股权投资广州证券净利润下降较大影响，按权益法计量的投资

收益大幅下降55.55%；2、营业外支出大幅增长622.27%，其中固

定资产损失增长近8倍；3、子公司锦泽房地产少数股东权益较大，

也影响净利润率的提升。 

 费用不断下降，负债率降低。13年公司期间费用率达10.94%，同

比下降1个百分点，三费用率均有所下行，费用控制较好。由于

短期借款还款力度加强，占比较大的短期借款同比下降19.46%，

使得公司资产负债率下降1个百分点至67.67%。 

 房地产业务14年进入释放期。公司锦泽房地产项目正式进入收获

期，该项目累计认购金额达24.38亿元，而13年仅确认不到17%的

收入，剩余超过80%的收入确认大部分集中在2014年，对于2014

年业务的增长助推作用明显，业绩将得到集中释放。 

 投资建议。我们预计公司2014和2015年每股收益1.27元和0.97元，

对应PE分别为8.8倍和11.6倍。我们维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。煤电联动电价下调，用电需求再度下滑。 

饶 志 

S AC 执业证书编号： 

S0340513090001 

 
电话：0769-22119416 

邮箱：raozhi@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据   2014 年 4 月 9 日 

收盘价(元) 11.22 

总市值（亿元） 38.43 

总股本(百万股) 342.54 

流通股本(百万股) 338.21 

ROE（TTM） 13.80% 

12 月最高价(元) 12.97 

12 月最低价(元) 8.34 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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房地产业务部分收入确认，14 年进入集中释放
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图 1：公司季度营业收入情况  图 2：公司季度净利润情况 
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数据来源：东莞证券研究所，公司公告  数据来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 3：公司季度盈利水平 
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资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 3,143.96  3280.64  4,238.49  3,207.42  

营业总成本 2,821.05  2723.13  3,524.63  2,800.35  

营业成本 2,414.06  2295.62  2,932.02  2,340.38  

营业税金及附加 25.72  68.25  105.96  64.15  

销售费用 23  15.84  32  14  

管理费用 148  152.42  212  144  

财务费用 210  190.65  243  237  

资产减值损失 0  0.34  0  (0) 

其他经营收益 75  33.27  50  50  

公允价值变动净收益 0  0.00  0  0  
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投资净收益 75  33.27  50  50  

其中 对联营和合营投资收益 75  27.77  50  50  

营业利润 398  590.78  764  457  

加 营业外收入 11  16.80  14  18  

减 营业外支出 12  83.64  80  20  

利润总额 397  523.95  698  455  

减 所得税 102  151.19  223  101  

净利润 295  372.75  474  354  

减 少数股东损益 1  24.84  38  21  

归属于母公司净利润 293  347.91  436.50  333  

最新总股本(万股） 342.54  342.54  342.54  342.54  

基本每股收益(元) 0.86  1.02  1.27  0.97  

市盈率（倍） 12.80  11.05  8.80  11.56  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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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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