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 公司公告 

8 月 31 日桂冠电力发布 2015 年上半年报告，公司合并营业收

入 29.70 亿元，较上年同期增长 18.9%；营业成本为 14.99 亿元，较

上年同期下降 3.8%；利润总额为9.99亿元，较上年同期增长 146.8%；

归母净利润为 6.04 亿元，较上年同期增长 181.4%；每股收益为 0.265

元，较上年同期增加 0.161 元。 

 

 公告点评 

公司2015年上半年发电量有较大增长 

截至 2015 年 6 月 30 日，广西桂冠电力股份有限公司直属及控

股公司电厂累计完成发电量 123.03 亿千瓦时，同比增加 24.73%；

其中：水电 97.91 亿千瓦时，同比增加 40.05%；火电 22.72 亿千瓦

时，同比减少 14.33%；风电 2.40 亿千瓦时，同比增加 8.60%。 

 

公司2015年1月公告拟定向增发收购龙滩水电100%权益 

公司公告拟以 4.59 元/股定向发行约为 36.78 亿股，收购标的资

产交易价格总额为 168.8 亿元的龙滩水电 100%权益。 

并且，公司拟发行数量不超过 1,900 万股优先股，募集资金总

额不超过 19 亿元，用于补充公司与标的资产龙滩公司的流动资金。 

 

拟定向增发收购龙滩水电盈利能力将好于预期 

公司在广西的水电机容量占到广西省统调装机容量的 30%左

右，目前定向增发收购龙滩资产的工作尚在进行中，如完成龙滩资

产注入后，将进一步提高到 67%。 

 

表 1 拟收购的龙滩水电站 2015 上半年发电量（亿千瓦时） 

序号  名称  
在役装机 

（万千瓦） 

2015 年上半

年发电量  

2014 年上

半年发电量  

同比增减

（%） 

1 龙滩水电厂 490 84.06 44.8 87.63 

数据来源：公司公告 上海证券整理 

 

公司已投产的总装机容量将由交易前的 567.25 万千瓦（其中水

电 410.90万千瓦）增加至 1,057.25万千瓦（其中水电 900.9万千瓦），

增加比例约为 86.4%； 

 
增持 
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 收入结构（2015H1） 
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现有发电机组和拟收购资产 

发电量好于预期 
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权益装机容量由交易前的 432.03 万千瓦（其中水电 297.98 万千

瓦）增加至 922.03 万千瓦（其中水电 787.98 万千瓦），增加比例约

为 113.4%。 

龙滩水电 2014 年发电设备利用小时数为 2,827.28 小时，发电量

为 138.54 亿千瓦时，营业收入 36.11 亿元，净利润 13.19 亿元。由

于 2015 上半年发电量比 2014 上半年超过约 40 亿千瓦时，增加

87.63%，我们预计龙滩水电 2015 年的净利润将同比大幅增长。 

 

 投资建议 

定向增发收购龙滩水电完成后，公司普通股总股本约为 59.58

亿股，预计每股收益 0.54 元左右，目前股价相当于 12.7 倍左右市盈

率。 

龙滩公司按一步设计，两步建设的方案实施，目前完成了一期

工程 490 万千瓦机组的建设。日后二期工程建设完工后，将再增加

140 万千瓦机组，同时蓄水量增大，弃水量减少，更能充分实现其

价值。 

我们认为，一旦定向增发收购龙滩水电完成，公司盈利有足够

的安全边际，因而给予“增持”评级。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 

营业收入 5,198  4,944  5,703  6,534  

年增长率 35.5% -4.9% 15.4% 14.6% 

归属于母公司的净利润 287  225  593  1,224  

年增长率 48.6% -21.4% 163.1% 106.5% 

每股收益（元） 0.13  0.10  0.26  0.54  

PER（X） 54.3  69.0  26.2  12.7  

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

 附表 

附表 1 桂冠电力（600236）损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 

一、营业总收入 3,838  5,198  4,944  5,703  6,534  

二、营业总成本 3,653  4,844  4,594  4,571  4,498  

营业成本 2,722  3,684  3,440  3,385  3,234  

营业税金及附加 45  51  53  71  95  

销售费用      

管理费用 229  246  289  249  294  

财务费用 640  855  829  858  882  

资产减值损失 17  9  -16  9  -7  
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三、其他经营收益 113  136  28  -38  -38  

投资净收益 113  136  28  -38  -38  

四、营业利润 298  490  378  1,094  1,997  

加：营业外收入 109  52  66  117  120  

减：营业外支出 3  6  29  66  60  

五、利润总额 404  536  415  1,144  2,057  

减：所得税 94  104  70  194  309  

六、净利润 311  432  344  951  1,749  

减：少数股东损益 118  146  119  358  525  

归属于母公司所有者

的净利润 
193  287  225  593  1,224  

七、摊薄每股收益（元）      

最新总股本（百万股） 2,280  2,280  2,280  2,280  2,280  

基本每股收益（元） 0.085  0.126  0.099  0.260  0.537  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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