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目标价(元) 7.50RMB 

 

公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A 股价(2014/11/7) 5.91 

上证综合指数(2014/11/7) 2418.17 

股价 12 个月高/低 6.05/4.74 

总发行股数 (百万) 2726.20 

A 股数 (百万) 2437.37 

A 市值 (亿元) 161.12 

主要股东 广州发展集团有

限公司(62.69%) 

每股净值 (元) 5.12 

股价/账面净值 1.15 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 5.5 17.0 15.7 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

电力 38.8% 

煤炭 34.8% 

天然气 20.7% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.6% 

一般法人 63.2 

 

股价相对大盘走势 

 

广州发展(600098.SH) Buy 买入

燃气燃料业务助推业绩增长 

结论与建议： 

公司作为面向珠三角的大型综合能源供应商，建立了以电力、煤炭、天

然气为核心的综合能源业务，电力、天然气业务区域垄断优势突出。1-3Q 公

司业绩稳步增长，实现净利润 10.09 亿元，YOY+22.69%。业绩增长主要源于

燃气业务及煤炭业务的增长。而由于发电量同比下降，电力业务盈利水平有

所下降。 

长期来看，依托燃气业务，公司业绩在未来三年内仍可维持增长，预计

公司 2014、 2015 年实现净利润 13.83 亿元 (YOY+34.55%)、 16.63 亿元

(YOY+20.26%)，EPS0.51、0.61 元，当前股价对应 2014、2015 年动态 P/E12X、

10X，且公司属于广州国资改革范畴，我们给予“买入”建议，目标价 7.50 元

(对应 15 年 PE12X)。 

 燃气业务将迎高速增长：广州地区管道燃气普及计画正在逐步推进，公

司作为广州天然气的主要购销主体，垄断优势突出。公司预计 2014~2016

三年将新增 90 万户居民用户，约占广东规划新增用户的 70%，而通过锅

炉替代工程，公司的工商业天然气用量增幅有望翻倍，用户结构将持续

优化，毛利率将有所提升， 14、15 年毛利率有望达到 29%、30%。1-3Q

公司管道燃气销量为 8.14 亿立方米，同比增长 28%。我们预计，公司 14

年、15 年燃气销量增速为 27%、29%，其中工商业天然气用量大幅增加，

而工商业天然气价比其他用户高 40%左右，这将拉动营收同比增长 53%、

30%，燃气业务的发展将为公司贡献更多的利润。 

 煤炭业务逆市增长：公司市场煤销售量在珠三角地区市占率连续多年保

持第一。1-3Q，在煤炭市场持续低迷的情况下，公司市场煤销量仍能实

现 72.67%的增长。这主要得益于公司充分整合煤炭、港口、运输资源优

势，并积极拓展华中、华东市场。目前珠江电厂 7 万吨煤码头扩建项目

和珠电煤场环保技改项目已经投产，公司煤炭业务的综合实力和盈利水

准有望进一步提升，预计 14、15 年煤炭业务营收将同比增长 41%、15%。 

 电力业务盈利水平下降：公司是广州市最大的电力供应商，目前正在运

营的电力专案权益装机容量达 245 万千瓦，未来权益装机容量可达 400

万千瓦左右。但由于今年前三季度全社会用电量需求不足以及公司部分

机组检修，公司发电量同比下降了 7%。上网电价今年 9 月份开始下调，

公司下调幅度为 2%左右。受发电量下降及上网电价下调的影响，我们预

计今年公司电力业务营收将同比下降 8%左右。15 年发电量有望同比回

升，预计公司发电量增速为 5%，电力业务营收将同比增加 3%左右。 

 盈利预测： 预计公司 2014、2015 年实现净利润 13.83 亿元(YOY+34.55%)、

16.63 亿元(YOY+20.26%)，EPS0.51、0.61 元，当前股价对应 2014、2015

年动态 P/E12X、10X，长期来看，依托燃气业务，公司业绩在未来三年

内仍可维持增长，且公司属于广州国资改革范畴，我们给予“买入”建

议，目标价 7.50 元(对应 15 年 PE 12X)。  
 ................................................................ 接续下页 ............................................................................  
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年度截止 12 月 31 日  2,011 2,012 2,013 2014F 2015F

纯利(Net profit) RMB 百万元 384 873 1028 1383 1663 

同比增减 ％ -48.55 127.25 17.81 34.55 20.26 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.14 0.32 0.38 0.51 0.61 

同比增减 ％ -48.55 127.25 17.81 34.55 20.26 

A 股市盈率(P/E) X 42.81 18.84 15.99 11.65 9.69 

股利(DPS) RMB 元 0.10 0.16 0.15 0.16 0.16 

股息率(Yield) ％ 1.66 2.71 2.54 2.71 2.71 

 

 

  营运分析 

燃气业务将迎高速增长  2013 年广州全市燃气管道长度达 6600多公里，管道燃气用户总数 140 多万户，

年销售天然气 9亿立方米左右。按照《广州市推进管道燃气三年发展计画工作方案》，

争取从 2014年到 2016 年，新增管道燃气用户 130 万户，其中 2014年 30万户,2015

年 50万户,2016 年 50 万户，即在现有基础上倍增。 

据此估算，将增加全市天然气销售量 8 亿左右，而公司全资子公司燃气集团作

为广州市天然气高压管网建设、运营主体以及主要购销主体，区域垄断优势突出，

天然气业务将迎来快速增长。未来 3年内，公司预计将新增 90 万户居民用户，约

占广东规划新增用户 70%，而通过锅炉替代工程，公司的工商业天然气用量增幅有

望翻倍。 

2014 年上半年，公司管道燃气销量为 5.45亿立方米，同比增长 30%，燃气业务

占了公司总营收的 21%，比去年同期提高了 2.5 个百分点。1-3Q公司管道燃气销量

达 8.14 亿，同比增长 28%。基于广州市推进管道燃气发展的计画，我们预计，公司

14 年、15 年燃气销量增速为 27%、29%，分别达到 11.5亿、14.7亿立方米，营收

同比增长 53%、30%。 

上半年天然气业务毛利率为 25.72%，同比下降 5 个百分点，主要是由于合同气

量未能跟上新客户的拓展，公司大量采购现货气所致。目前公司仍需采购现货气满

足业务拓展的需求，但我们认为工商业天然气用户的大幅增加，将带动公司毛利率

的提升，预计公司 14、15年毛利率为 29%、30%。 

公司积极开展国际市场天然气采购业务，为天然气业务发展提供气源保障。今

年 9月份，燃气集团与新加坡沃德福液化天然气出口私人有限公司签订谅解备忘录，

拟在 25 年内每年采购约 100 万吨 LNG(合计约 14.95亿立方米天然气) 。备忘录生

效后，双方将持续协商谈判，致力于在 2015年 2月 28 日（双方可书面变更为更晚

日期）前进行正式购销协议及相关文件的谈判、签署及送达。而于 2012年底投产

的西气东输二线、于 2013年底投产的珠海 LNG 一期项目，也使得公司在气源供给

方面得到有效保障。 

 

图表一：天然气业务毛利率     
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煤炭业务逆市增长  公司是珠三角地区最大的煤炭供应商之一，燃料业务已形成煤炭资源开发、运

输、中转、销售一体化经营，不仅为公司电力业务提供稳定、安全的煤炭供应，而

且市场煤销售量在珠三角地区市占率连续多年保持第一。 

2014 年前三季度，在国内火电机组利用小时普遍下降的情况下，公司市场煤销

量仍实现了 72.67%的增长，主要得益于公司充分整合公司的煤炭、港口、运输资源

优势，并积极拓展华中、华东市场。目前珠江电厂 7 万吨煤码头扩建项目和珠电煤

场环保技改项目已经投产，公司煤炭业务的综合实力和盈利水平有望进一步提升，

预计 14、15 年煤炭业务营收将同比增长 41%、15%。当前，煤炭业务占了公司总营

收的 35%左右，我们预计随着燃气业务的扩展，煤炭业务占比可能略有下降，2015

年占比为 33%。 

电力业务盈利水平下降  公司是广东省最大的三家电力供应商之一和广州市最大的电力供应商，目前正

在运营的电力项目权益装机容量达 245 万千瓦。公司积极推进广州珠江电厂 1×100

万千瓦“上大压小”超超临界燃煤机组项目、肇庆电厂 2×60 万千瓦项目、广州珠

江电厂燃气（LNG）蒸汽联合循环二期（2×39 万千瓦）扩建工程等项目，进一步壮

大电力业务规模，未来权益装机容量可达 400 万千瓦左右。 

与此同时，公司积极加强在风电、垃圾发电、生物质发电、太阳能等新能源及

可再生能源业务领域的研究、布局和开拓力度，促进公司产业结构的优化升级和综

合能源业务的持续发展。目前从化明珠工业园分散式光伏发电项目（4.19MW）已正

式并网发电，总装机容量为 49.6MW 的惠东风电场项目计划年底投产，惠州西冲

330MW 海上风电等项目正在开展前期工作。 

今年前三季度，由于国内经济增速放缓，社会用电量需求不足，以及部分机组

检修的影响，公司发电量同比下降了 7%。我们预计公司 2014 年发电量增速为-6%，

而上网电价今年 9 月份开始下调，公司下调幅度为 2%左右，预计今年公司电力业务

营收将同比下降 8%左右。2015年发电量有望同步回升，我们预计增速为 5%，电力

业务营收将同比增长 3%左右。 

 

 

图表一：公司各业务占比         图表二：公司各业务毛利率             
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  盈利预测与投资建议 

  公司前三季度业绩稳步增长，实现营业收入 146.57 亿元，YOY+19.28%，实现

归属母公司股东的净利润 10.09 亿元，YOY+22.69%。业绩增长主要源于燃气业务

及煤炭业务的增长。受全国经济增速放缓，全社会用电量需求不足的影响，公司

发电量同比下降，导致电力业务盈利水平有所下降。 

我们认为，随着广州地区管道燃气普及计划的推进，公司燃气业务有望保持快

速增长的态势，将成为支撑公司业绩增长的主要动因。我们预计公司 2014、2015

年实现净利润 13.83 亿元(YOY+34.55%)、16.63 亿元(YOY+20.26%)，EPS0.51、0.61

元，当前股价对应 2014、2015 年动态 P/E12X、10X，我们给予“买入”建议，目

标价 7.50 元(对应 15 年 PE 12X)。 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业收入 10818 15164 16628 19736 22810 

经营成本 9664 12640 13685 16327 18716 

营业税金及附加 55 98 107 131 157 

销售费用 24 251 256 312 366 

管理费用 237 490 522 553 620 

财务费用 178 600 681 678 759 

资产减值损失 0 26 3 9 6 

投资收益 80 417 506 579 620 

营业利润 740 1478 1880 2305 2805 

营业外收入 68 24 29 75 28 

营业外支出 5 24 5 3 4 

利润总额 803 1478 1904 2377 2829 

所得税 196 307 435 545 654 

少数股东损益 222 299 441 475 563 

归属于母公司所有者的净利润 384 873 1028 1383 1663 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

货币资金 2854 4883 4853 6850 9122 

应收帐款 1014 1084 1133 1190 1249 

存货 672 836 811 836 861 

流动资产合计 4916 7271 7441 8875 11232 

长期投资净额 4776 6246 6778 13555 27110 

固定资产合计 8137 16236 16011 17612 19373 

在建工程 2036 1272 1750 2100 2521 

无形资产 15673 25421 26291 27606 28986

资产总计 20588 32692 33732 36481 40219 

流动负债合计 3693 5901 5141 5655 6221 

长期负债合计 4972 10874 11848 13032 14336 

负债合计 8666 16776 16989 18688 20556 

少数股东权益 2779 3106 3352 3620 3910 

股东权益合计 9144 12810 13392 14173 15752 

负债和股东权益总计 20588 32692 33732 36481 40219 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额 545 3031 2740 2102 2379 

投资活动产生的现金流量净额 -2020 -4102 -1648 -134 -134

筹资活动产生的现金流量净额 2413 2670 -1284 28 28

现金及现金等价物净增加额 937 1599 -192 1996 2273 
1
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