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 事件： 

 公司公布2013年年报显示，2013年实现营业收入283.39亿元，同

比增长18.7%；实现归属母公司净利润33.05亿元，同比增长

213.6%；实现归属母公司扣除非经常性损益净利润32.78亿元，同

比增长243.6%；实现基本每股收益0.53元。13年度利润分配预案：

公司拟以2013年末总股份为基数，每股派发现金红利0.14613元。 

点评： 

 新增机组集中投产使发电量大增，水电装机首次超过火电。2013

年公司共计 603万千瓦机组投产，累计控股装机已经达到

22.3GW，同比增长37.22%，其中水电和火电装机分别达12.52GW

和9.18GW，占比分别为56.1%和41.2%，水电首次超过火电。新

增机组中，水电540GW投产，控股装机同比大增75.8%。火电控

股装机则同比增长7.6%。新增装机的集中投产使得13年发电量同

比增长30.3%。不过由于火电机组上网电价下调和煤炭销售收入

的大幅下降，使得营业收入仅增长18.7%。 

 锦屏一级、二级共6台机组，及洞子林等机组也将陆续投产，目

前公司已核准在建机组达6.4GW，占目前控股装机的28.7%，预

计14-15年将陆续投产。公司已取得“路条”获准开展前期工作的

控股装机达15.61GW，占控股装机的70%，中长期规模将翻一番。 

 盈利水平大幅提升。13年公司毛利率和净利润率分别为40.5%和

20.7%，同比分别上升15个和12个百分点，其中电力业务毛利率

就上升14.8个百分点，盈利水平大幅提升。主要原因有：1、毛利

率较高的水电收入比例上升较快；2、火电企业受益于煤价下跌

和用电需求回暖使得利用小时升高，盈利显著上升。单季度看，

第四季度毛利率和净利润率分别为42.2%和19.3%，同比分别上升

11.6个和8个百分点，盈利水平也均有明显的提升。 

 费用率有较快上升，资本结构有所改善。13年公司期间费用率

18.5%，同比上升2.6个百分点，有较快增长，全部是财务费用贡

献，费用率达15.6%，财务费用同比大幅增长43%，财务费用的

大幅增长主要是新增机组投产，利息停止资本化所致。另外，公

司在13年完成了可转债转股和提前赎回工作，资本结构得到改

善，负债率也下行3.6个百分点至78.9%。 

 投资建议。考虑14年一季度业绩大增和中长期成长性，我们上调

盈利预测，预计14-16年每股收益0.69、0.8和0.87元，对应14-16

年PE分别为7倍、6.1倍和5.6倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示。来水不及预期，新机组投产进度延迟。 

  
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主要数据    2014 年 4 月 14 日 

收盘价(元) 4.83 

总市值（亿元） 327.76 

总股本(百万股) 6,786.02 

流通股本(百万股) 6,786.02 

ROE（TTM） 17.91% 

12 月最高价(元) 6.80 

12 月最低价(元) 3.07 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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图 1：公司控股和权益装机情况  图 2：公司发电量和上网电量情况 
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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：公司控股装机结构 
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资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 4：公司季度营业收入情况  图 5：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 6：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) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 28338.98  33014.91  36151.33  40200.28  

营业总成本 22355.66  24282.47  25902.43  29004.50  

营业成本 16859.39  18125.19  19268.66  21748.35  

营业税金及附加 275.45  297.13  325.36  361.80  

销售费用 50.43  49.52  54.23  60.30  

管理费用 740.76  858.39  903.78  1005.01  

财务费用 4410.22  4952.24  5350.40  5829.04  

资产减值损失 19.41  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 548.15  550.00  550.00  550.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
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投资净收益 548.15  550.00  550.00  550.00  

其中 对联营和合营投资收益 529.82  520.00  420.00  420.00  

营业利润 6531.47  9282.44  10798.90  11745.78  

加 营业外收入 68.31  60.00  64.80  69.98  

减 营业外支出 20.84  20.00  21.60  23.33  

利润总额 6578.94  9322.44  10842.10  11792.43  

减 所得税 701.92  932.24  1084.21  1179.24  

净利润 5877.02  8390.20  9757.89  10613.19  

减 少数股东损益 2571.74  3728.98  4336.84  4716.97  

归属于母公司净利润 3305.28  4661.22  5421.05  5896.22  

最新总股本(万股） 6786.02  6786.02  6786.02  6786.02  

基本每股收益(元) 0.49  0.69  0.80  0.87  

市盈率（倍） 9.92  7.03  6.05  5.56  

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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