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 广州发展（600098.SH，买入） 

——被低估的燃气标的 

核心观点 

  燃气的应用与城市地位不符，增长空间大 

广州作为经济发展水平领先城市，天然气渗透率过低，利用规模还处

在初步开发阶段，与一线城市身份不符，与上海、重庆等城市存在较

大差距，2015 年广州天然气供气量为 16.8 亿方，远低于上海（69.3

亿方）与重庆（80 亿方）。我们认为，无论是在民用还是在工业领域，

广州天然气需求市场都有很大的增长空间，在十三五期间将会实现年

复合 15%的高速增长。 

 安全边际高，天然气发电助推工业用气应用放量 

随着我国清洁能源使用率的提升，到 2020 年天然气在一次能源消费的

比重将提高至 10%以上。我们认为，广州使用天然气历史不长，其应

用比例仍处于底部，而电厂的燃煤改燃气是电力发展的必然趋势。因

此，在电力供应过剩的大背景下，电力结构的调整势在必行，转型后

发电企业的天然气需求会成为公司的又一成长点。 

 电力板块业绩稳定，分布式能源站有序开展 

我们认为，公司目前是燃气与电力双主业，2015 年业绩贡献比例约为

2:3，今年燃气业绩比重有望高于电力，随着未来广州燃气应用市场的

增长，燃气将发挥更重要的作用。 

 投资建议 

我们首次覆盖给予【买入】的投资评级，基于 2016 年 289 亿市值，目

标价为 10.61 元。 

 风险提示 

1）宏观经济持续下滑，用电需求不振，造成电力板块业绩持续下滑； 

2）广州市城市燃气管网改造滞后； 

3）煤改气进度滞后，天然气需求增长低于预期； 

 

 股价走势图 

2016 年 8 月 31 日 

 投资评级：买入（首次评级） 
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财务和估值数据摘要 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 19445.80  21116.65  24784.30  31081.87  39103.84  

          增速（%） 16.94% 8.59% 17.37% 25.41% 25.81% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1224.12  1302.61  1321.71  1572.95  2049.05  

          增速（%） 19.07% 6.41% 1.47% 19.01% 30.27% 

总股本（百万） 2726.20  2726.20  2726.20  2726.20  2726.20  

EPS 0.449  0.478  0.485  0.577  0.752  

PE 17.91  16.83  16.58  13.93  10.70  
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广州天然气发展缓慢，十三五将提速 

天然气用气结构对比 

广州是我国经济发展水平领先的城市，但是其天然气的渗透率仍然很低，利用规模

仅处在初步开发阶段，与一线城市身份不符，尤其是对比上海、重庆等城市存在较

大差距。2015 年广州天然气供气总量为 16.8 亿方，远低于上海的 69.3 亿方和重庆

的 80 亿方。 

 

图 1： 上海市天然气用气结构占比  图 2： 重庆市天然气用气结构占比 

 

 

 

资料来源：公开资料，川财证券研究所  资料来源：重庆市经信委，川财证券研究所 

 

图 3： 广州市天然气用气结构占比 

 

说明：广州市统计局，川财证券研究所 

注：北京不作为参照对象主要基于长江以北的城市与长江以南的城市用气结构有很大不同，参照价值不大。 
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对比三地的天然气用气结构，我们发现，广州天然气的居民用气占比过低，仅为

27.7%，远低于上海和重庆的 40%左右的占比。居民用气占比低的主要原因是由于

广州城市燃气管网覆盖率低造成的，我们从公开数据中发现，截止 2015 年，广州

市已建配套管网总长度超过 5,000km，管道天然气用户总数 180 多万户，年销售天

然气超过 16 亿方。但管道天然气普及率仍然不高，仅为 45.52%，液化石油气用户

仍占有很大比重，甚至有一部分居民用户仍在使用瓶装液化石油气。而上海、重庆

的居民天然气普及率在 2015 年底都基本实现 100%。 

我们认为，广州居民的天然气用户数有很大的增长空间，完善管道建设和旧网改造

将是十三五期间的首要任务，据悉在广东省十三五规划中要求广州新建城市燃气高

压管道 239km，占全省计划 42.8%，城市燃气中压管道 1000km，占全省计划 31.0%，

改造旧管网 362km，占全省 40.1%。 

 

图 4： 广州市 2010~2014 年居民用户用气情况  图 5： 广东省十三五规划城市燃气规划 

 

 

 

资料来源：广州市统计局，川财证券研究所  资料来源：广东省发改委，川财证券研究所 

 

气源成本降低，管道天然气需求将释放 

2016 年 Q1 我国天然气消费量为 570 亿方，同比增长 15.31%，同比增速创 2012

年以来的新高。我们认为，随着煤炭供给侧改革的持续发酵以及清洁能源使用率的

提升（到 2020 年天然气在一次能源消费的比重提高至 10%以上），天然气价格下行

有利于提升下游天然气消费企业的经济效益，有望带来下游产业需求的触底回升，

尤其是天然气电厂的需求将出现大幅提升，从而推动天然气整体消费量的提升。 

 

 

 

高压管网

（km）

中压管网

（km）

改造旧管

网（km）

广东省 558 3222 902

广州市 239 1000 362

占比 42.8% 31.0% 40.1%



川财证券研究/公司深度 
 

 

川财证券研究 2016-09-05 

谨请参阅尾页声明及投资评级说明 
7 

 

图 6： 2012~2016Q1 我国天然气消费量 

 

说明：国家统计局，川财证券研究所 

 

根据天然气的平均价格 2.40 元/方（2015 年广州天然气平均分销价）、液化石油气

2450 元/吨（2016 年 8 月 19 日广州价格）、秦皇岛动力煤（5500 大卡）平均 465

至 475 元/吨（2016 年 8 月 17 日秦皇岛港离岸价）的价格按单位热值计算，天然

气价格虽然仍高于煤炭的价格，但已经低于液化石油气价格。（根据标煤的热值为

29,307kj/kg，天然气的热值为 35,588kj/方，液化石油气的热值为 45,220kj/kg，因

此 1 万方天然气约为 8.235 吨标准煤，1 万方天然气约为 12.706 吨液化石油气） 

 

图 7： 不同燃料价格对比 

 

说明：川财证券研究所 

 

公司天然气目前气源一部分来自于大鹏气，年供约 5 亿方，这部分照付不议成本为

1.5 元/方，另一部分来自于西气东输二线，随着 2015 年气价两次下调，成本约在

2.44 元/方。随后公司在今年 5 月 7 日发布配气价格和分销价格的下调价格公告，

预计减少公司 2016 年度营业收入约 1500 万元。但展望未来，我们认为，气价的

下调有助于天然气下游需求的释放，需求的增加量将会覆盖此次分销价格下调带来

天然气 液化石油气 标煤

热量 35,588kj/方 45,220kj/kg 29,307kj/kg

相同热值所需能源 10,000方 12.706吨 8.235吨

单位价格 2.40元/方 2450元/吨 465~475元/吨

等热值价格（元） 24,000 31,129 4,874~4,978
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的影响。由于我国陆上进口气价整体上滞后于油价进行调整，目前终端用户的价格

仍处于高位，并且由于其终端价格调整远小于门站价格调整，因此在气价的降价周

期中公司燃气板块的毛利率将有望持续提升，随着需求的释放，营收会大幅增长，

天然气的成本也会进一步降低。除此之外，2014 年公司与新加坡沃德福签订谅解备

忘录，2016 年 5 月发布公告，将从 2020 年开始每年采购 LNG 100 万吨，约合 13

亿方，将大大缓解气源供给瓶颈，为下游需求的增长提供了保障，也有利于成本的

继续下降。 

 

图 8： 广州市天然气成本预测 

 

说明：公开资料，川财证券研究所 

 

我们认为，随着天然气价格改革不断推进，天然气下游的需求也有了明显的回升。

公司上半年主要生产经营数据公告显示，公司管道天然气销售 55,329 万方，同比增

长 9.15%，其中居民用户销售 15,396 万方，同比增长 8.60%，工业用户销售 9,201

万方，同比增长 12.28%。我们认为，受益于气源成本的降低和气价的下降双重影

响，公司全年天然气销售量将持续增长，带动公司的营收增长。 

火电厂以气代煤是大趋势，天然气需求将进一步释放 

从各国电力结构发展上看，作为可以提供稳定输出的火电，气电，核电，三种类型

发电总和超过本国发电总量的 70%，其中火电相当于气电与核电的总和，但是总量

仍然在 70%左右，也就是说，70%的稳定电源在未来电力结构中是必须的，结构调

整无非是向着安全、清洁、高效的方向发展。 

我们以美国、德国、英国、日本、韩国为例说明。 

美国：在 1985 年以前美国每年新增的发电机组容量中，一直都是以燃煤的火电机

组站为主力。但是在 1985 年以后，美国燃煤发电的发展急剧减少，而天然气发电

开始崛起，到了 2000 年之后，天然气发电在新增的发电装机容量里占据了压倒性

的优势，大幅增长，到 2013 年占比达到 26.9%。 

2014 2015 2016E 2017E

大鹏气价格（元/方） 1.50 1.50 1.50 1.50

大鹏气气量（亿方） 5 5 5 5

西气东输价格（元/方） 2.76 2.76 2.44 2.24

西气东输气量（亿方） 10 11.5 13 15

海上进口气价格（元/方） 2.50 2.50 2.00 2.00

海上进口气气量（亿方） NA 3.5 7 13

预计综合成本（元/方） 2.34 2.40 2.13 2.03
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德国：1995 年以后，天然气发电在德国电力结构中的比重逐渐增大，以取代关停的

火电机组，福岛事件后，德国政府借机宣布将于 2022 年关停国内所有核电，转而

重点发展光伏和风电，核电占比逐年递减，燃煤电厂比例略有回升。 

英国：1989~1990 年，英国出台了一系列控制污染的法案，解决燃煤导致的温室效

应和酸雨问题。《1989 年控制煤烟污染法案》取消了家庭排放污染性烟尘的合法性，

进一步加大了对工商业建筑释放黑烟行为的打击力度；《1989年污染控制( 补充) 法

案》严格控制交通运输工具对环境的污染；《1989 年天然气法案》、《1990 年环境

保护法案》，严格控制特定工业和其他场所的废物对大气、土壤、河流、湖泊及海洋

的污染。从那开始，英国开始逐步关停煤电，转而发展天然气发电。按照政府计划，

到 2025 年将彻底转入“后煤炭”时代。 

日本：福岛事件后，日本核电机组基本关停，气电和火电迅速弥补了核电机组关停

的电力缺口。 

韩国：也是在福岛事件后，天然气发电取得突飞猛进发展，在全国电力结构装机中

占比达到 26.7%。 

 

图 9： 美国电力装机结构变化 

 

资料来源：IEA. 川财证券研究所 
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图 10： 德国电力装机结构变化 

 

资料来源：IEA. 川财证券研究所 

 

图 11： 英国电力装机结构变化 

 

资料来源：IEA. 川财证券研究所 

 

图 12： 日本电力装机结构变化 

 

资料来源：IEA. 川财证券研究所 
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图 13： 韩国电力装机结构变化 

 

资料来源：IEA. 川财证券研究所 

 

反观中国，三种类型发电总和同样超过本国发电总量的 70%，但不同的是，煤电比

例过高，几乎全是煤电。火电要分开来看，超超临界机组的能耗低，可以达到近零

排放，而 300MW 及以下的机组，需要进行环保改造或关停。因此，随着我国清洁

能源使用率的提升，计划到 2020 年天然气在一次能源消费的比重提高至 10%以上，

我们认为，电厂的燃煤改燃气是必然趋势。 

 

图 14： 中国电力装机结构变化 

 

资料来源：IEA. 川财证券研究所 

 

据广州市政府统计，全市纳入燃煤热电联产机组改造的共有 14 台机组，总装机容

量约为 380 万 kW，如果到 2020 年全部实现煤改气，则新增天然气年消费量 25 亿
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方。 

政策扶持给力，十三五期间将提速发展 

由于基数低，广州市天然气供气总量在近五年增长较快，尤其是广州市政府为进一

步加快城市天然气的应用，市政府于 2014 年通过《广州市推进管道燃气三年发展

计划工作方案》，计划在 2016 年天然气需求达到 50 亿方。政策的推出使得广州天

然气的供气总量在近两年得到快速发展。如下图所示，2011~2015 年期间，天然气

供气总量由 6 亿方增长到 16.8 亿方，年复合增长率为 29.3%。 

 

图 15： 广州市 2011~2015 年天然气供气总量 

 

说明：广州市统计局，川财证券研究所 

 

广州市十三五能源规划中提出：“到 2020 年，规划广州能源消费总量、煤炭消费量

控制在国家、省确定的任务范围内，天然气年消费量力争达到 60 亿立方米，管道

燃气覆盖率达到80%以上，太阳能分布式光伏发电总装机容量力争达到200万千瓦。

重点发展煤炭高效清洁利用综合升级改造、天然气热电联产和分布式能源站、太阳

能分布式光伏发电等项目。” 

考虑到宏观经济和其他因素的影响，我们对广州市 2020 年的天然气消费总量做了

三种预测，在悲观预期下，2014 年液化石油气销售量为 1,028,702 吨，到 2020 年，

其中 30%由天然气消费替代，则新增天然气年消费量达到 24.3 亿方，或者是到 2020

年完成市内全部 380 万 kW 的燃煤机组煤改气改造，则新增天然气年消费量达 25

亿方，二者完成其中任意一项，再加上原有 16 亿方的天然气消费量，到 2020 年，

广州市天然气消费总量都将会达到 40 亿方，是 2015 年年消费量的 3 倍，年复合增
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长率为 18.9%。 

 

图 16： 广州市 2015~2020E 年天然气消费总量预测 

 

说明：川财证券研究所 

 

公司隶属于广州市国资委，是广州市城市燃气高压管网建设和购销唯一主体，统筹

全市高压管网建设和上游气源购销。拥有超过 80%的广州天然气管网，同时也是主

要的天然气供应商。公司于 2012 年收购广州燃气，天然气销售量从 2011 年的 6.1

亿方到 2015 年的 10.16 亿方（不含天然气发电）。广州燃气主要从事城市燃气管网

及设施的建设和管理，燃气项目的投资、经营、设计、施工、监理和技术咨询，安

装、维修、检测燃气用具，（燃气的）批发和零售，天然气加气。目前公司拥有燃气

输配管网超过 4,174 公里；管道用户 153.33 万户（其中非居民用户 12,699 多户）；

供气范围遍及广州中心城区和周边南沙、增城全部区域及花都、萝岗、番禺部分区

域。 

我们预计，今年公司天然气将稳步增长，随着今年广州市超算中心 4*4.3MW 和中

新知识城 2*21MW 的分布式能源站项目投产，天然气年销售量将超过 12 亿方。考

虑到处于项目前期的广药3*15MW、明珠产业园2*43MW以及鳌头二期、花都项目、

空港项目等 831MW 的分布式能源站项目的实施，预计到 2020 年将再新增 8 亿方

的天然气年需求。 
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电力业务收益稳定，售电公司是亮点 

传统电力业务收益稳定 

公司的电力业务在 2015年以前一直是收入利润主要来源，公司地处南网负荷中心，

所属电厂的发电利用小时数一直在同区域内领先。公司为锁定电力业务收益，与山

西同煤合作，涉足上游燃料供应环节，大大降低了煤炭价格波动对发电业绩的影响。

今年上半年，公司合并口径燃煤电厂发电量为 69.99 亿 kWh，同比下降 9.55%；光

伏发电量 0.0628 亿 kWh，同比增长 77.38%；惠东风电场全部投产，新增发电量

0.4934 亿 kWh。 

我们认为，在未来五年甚至更长的一段时期内，电力行业将会长期处于电力供应相

对过剩阶段。考虑到环保等因素，预计未来公司电力装机容量的增长点在光伏、风

电以及分布式天然气项目上，整个电力板块的盈利将趋于稳定。 

 

图 17： 公司电力装机一览 

 

说明：公司公告，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

发电公司 机组类型
装机容量

（万kW）
持股比例

广州珠江电力有限公司 火力发电 32+30 50%

广州东方电力有限公司 火力发电 2*30 75%

广州珠江天然气有限公司 燃气发电 2*39 70%

佛山恒益发电有限公司 火力发电 2*60 50%

广州中电荔新电力实业有限公司 热电联产 2*33 50%

深圳市广深沙角B电力有限公司 火力发电 2*35 35.23%

贵州粤黔电力有限公司 火力发电 4*60 16.50%

广东红海湾发电有限公司 火力发电 2*60+2*66 25%

国电都匀发电有限公司 火力发电 2*60 30%

广州发展鳌头分布式能源站投资管理有限公司 燃气发电 2*1.44 100%

广州发展新能源有限公司光伏发电项目 光伏发电 1.3 100%
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图 18： 公司近五年电力板块营业收入  图 19： 公司近五年电力板块营业利润 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

售电公司是亮点 

为拓展新的利润增长点，公司牢牢抓住电改 2.0 的机遇，提前布局售电业务，投资

成立全资子公司广州发展电力销售有限责任公司，注册资本 22,000 万元，主要经营

范围包括：以电力购买、销售业务为核心经营内容，提供合同能源管理、综合节能、

用电咨询等增值服务，条件成熟时研究开展电力期货等金融服务产品。 

广州发展电力销售有限责任公司已被广东省经信委列入具备电力销售资格的企业之

一，正紧跟售电侧改革步伐，从 4 月份开始参与竞争性售电以来，占比份额相对稳

定，基本维持在总成交电量的 1.7%上下。参与竞争性售电以来，预计售电公司的利

润总额达 1255 万元，预计全年售电利润超过 2000 万。 

 

图 20： 广州发展 3~8 月参与广东省售电交易情况 

 

说明：广东省电力交易中心，川财证券研究所 

 

 

 

3月 4月 5月 6月 7月 8月

总成交电量（万kWh） 105000 145000 140000 186500 266000 355000

广州发展售电份额（万kWh） 0 2468 2411 4306 3069.75 5908

占比 0.0% 1.7% 1.7% 2.3% 1.2% 1.7%

结算平均价（分/kWh） -12.56 -14.79 -13.33 -9.39 -5.89 -4.34

预计利润（万元） 0 328.00 285.22 339.74 134.76 167.79
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估值分析与投资建议 

公司大股东持股情况 

公司中报披露，控股股东为广州国资发展控股有限公司，持有公司 1,709,111,863

股，占总股本 62.69%。第二大股东为中国长江电力股份有限公司，占总股本 11.51%。

2015 年 7 月 9 日，长江电力宣布拟从二级市场增持公司股份 2 亿股，并进一步加

强与广州发展在华南区域能源领域的战略合作，目前仍在增持期。 

业绩预测及估值分析 

公司主要业务板块分为天然气、电力和能源物流三部分，由于能源物流业务毛利低，

而燃气和电力业务占比超过 90%。2015 年以前，电力业务占比高于天然气，随着

电力供应过剩和天然气需求的释放，我们预计从今年开始，天然气业务将为公司利

润的增长做出主要贡献。我们看好广州发展未来长期的获利能力主要源于三大利好

条件的同时出现，即：1、上游价格回落，天然气价格两次下调；2、下游需求释放，

一季报显示，广州管道天然气销量强劲回暖；3、政策扶持，广州市燃气管网的投资

占到广东省十三五管网燃气规划总投资的四成以上。 

我们预计公司 2016~2018 年营收将依次达到 247.84、310.82、391.04 亿元，未来

三年营收年复合成长 23.6%，预计净利润年增 1.47%、19.01%、30.27%。主要受

惠于：1）2015 年两次下调上游天然气门站价格，气源成本降低，下游燃气电厂和

工商用户的盈利改善导致天然气需求回升。2）广州市 300MW 及以下火电厂的煤改

气趋势和十三五规划居民天然气管网普及率达到 75%以上。3）电力业务收益稳定，

售电和新能源提供新的利润增长点。 

 

图 21： 2013~2018 年公司营业收入预测  图 22： 2013~2018 年公司净利润预测 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 
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图 23： 公司未来 3 年收入预测 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

考虑到公司天然气和电力两大支撑业务均为公用事业板块，我们采用企业价值倍数

的方法进行估值，选取 A 股中对应天然气和电力两大板块的上市公司，得出天然气

与电力的平均倍数分别为 17.8x 和 10.2x，按照 2015 年天然气与电力板块利润贡

献比例分别为 24%和 66%，加权后得出公司倍数为 11.5x。 

 

2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

电力业务

营收（亿元） 69.51 81.44 78.68 69.81 64.57 63.48 62.71

YoY 39.30% 17.16% -3.39% -11.27% -7.50% -1.70% -1.20%

营收占比 46.50% 49.98% 41.05% 33.75% 26.05% 20.42% 16.04%

毛利润（亿元） 12.89 16.78 17.95 19.70 18.19 17.60 17.58

YoY 85.00% 30.18% 6.98% 9.77% -7.65% -3.28% -0.07%

毛利润占比 55.61% 62.66% 58.53% 66.27% 53.77% 45.30% 36.90%

毛利率 18.54% 20.60% 22.81% 28.22% 28.17% 27.72% 28.04%

燃气业务

营收（亿元） 24.37 30.16 36.76 32.57 39.80 53.87 76.98

YoY 551.60% 23.76% 21.88% -11.40% 22.20% 35.34% 42.92%

营收占比 16.30% 18.51% 19.18% 15.74% 16.06% 17.33% 19.69%

毛利润（亿元） 7.83 6.98 8.50 7.06 10.10 13.86 20.55

YoY 664.45% -10.81% 21.83% -16.91% 42.94% 37.29% 48.22%

毛利润占比 33.76% 26.07% 27.73% 23.76% 29.85% 35.69% 43.12%

毛利率 32.11% 23.14% 23.13% 21.69% 25.37% 25.74% 26.69%

燃料业务

营收（亿元） 54.94 50.72 75.63 103.89 142.85 192.85 250.70

YoY 1.31% -7.68% 49.11% 37.37% 37.50% 35.00% 30.00%

营收占比 36.75% 31.13% 39.45% 50.22% 57.64% 62.04% 64.11%

毛利润（亿元） 2.12 2.74 3.93 2.77 5.29 7.14 9.28

YoY -28.38% 29.15% 43.31% -29.33% 90.54% 35.00% 30.00%

毛利润占比 9.15% 10.23% 12.80% 9.33% 15.62% 18.37% 19.47%

毛利率 3.86% 5.40% 5.19% 2.67% 3.70% 3.70% 3.70%

其他业务

营收（亿元） 0.66 0.61 0.62 0.59 0.62 0.63 0.64

YoY NA -7.58% 1.64% -4.84% 5.08% 1.61% 1.59%

营收占比 0.44% 0.37% 0.32% 0.29% 0.25% 0.20% 0.16%

毛利润（亿元） 0.34 0.28 0.29 0.19 0.26 0.25 0.24

YoY NA -18.08% 2.30% -33.66% 35.19% -2.04% -3.71%

毛利润占比 1.48% 1.05% 0.94% 0.64% 0.84% 0.65% 0.51%

毛利率 51.93% 46.03% 46.33% 32.30% 41.6% 40.1% 38.0%
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图 24： A 股相关天然气标的对比 

 

说明：wind，川财证券研究所 

 

图 25： A 股相关电力标的对比 

 

说明：wind，川财证券研究所 

 

证券代码 证券简称

股息率(近

12个月)


%

总市值

（亿元）
EV/EBITDA

601139.SH 深圳燃气 1.07% 204.18 15.9x

600917.SH 重庆燃气 1.31% 177.70 24.9x

600635.SH 大众公用 0.94% 157.66 17.3x

600617.SH 国新能源 2.14% 122.53 17.2x

002267.SZ 陕天然气 1.89% 117.44 9.9x

600856.SH 中天能源 0.00% 117.06 33.5x

000669.SZ 金鸿能源 0.89% 82.28 14.6x

000421.SZ 南京公用 0.99% 58.12 9.0x

算术平均 1.15% 129.62 17.8x

证券代码 证券简称

股息率(近

12个月)


%

总市值

（亿元）
EV/EBITDA

600023.SH 浙能电力 5.04% 729.00 6.3x

600886.SH 国投电力 3.95% 480.45 8.0x

600236.SH 桂冠电力 4.14% 439.59 8.6x

000883.SZ 湖北能源 2.43% 311.71 13.3x

600642.SH 申能股份 3.31% 275.40 9.1x

000027.SZ 深圳能源 2.89% 274.74 11.3x

000539.SZ 粤电力A 4.38% 257.87 5.0x

600021.SH 上海电力 2.13% 250.99 8.4x

600578.SH 京能电力 4.58% 201.78 5.6x

000690.SZ 宝新能源 2.25% 193.22 15.8x

600863.SH 内蒙华电 1.89% 184.11 10.0x

600483.SH 福能股份 1.70% 182.65 9.3x

000600.SZ 建投能源 4.78% 168.77 6.2x

000543.SZ 皖能电力 3.94% 146.63 6.1x

000601.SZ 韶能股份 1.47% 110.00 14.8x

600744.SH 华银电力 0.00% 104.02 7.9x

600726.SH 华电能源 0.00% 97.05 11.1x

000958.SZ 东方能源 0.00% 88.62 10.1x

000875.SZ 吉电股份 0.00% 88.07 13.7x

000899.SZ 赣能股份 4.55% 85.86 8.7x

000767.SZ 漳泽电力 0.00% 83.39 7.5x

001896.SZ 豫能控股 0.00% 79.97 8.6x

600396.SH 金山股份 1.03% 78.64 8.8x

000531.SZ 穗恒运A 1.31% 78.58 13.6x

000966.SZ 长源电力 3.98% 72.37 4.8x

600509.SH 天富能源 2.71% 66.93 11.6x

600780.SH 通宝能源 0.00% 62.37 4.9x

600979.SH 广安爱众 0.00% 58.96 14.7x

000720.SZ 新能泰山 0.00% 58.28 13.2x

600995.SH 文山电力 0.69% 48.76 17.0x

000862.SZ 银星能源 0.00% 44.41 15.2x

600969.SH 郴电国际 0.50% 40.31 13.0x

000692.SZ 惠天热电 0.00% 31.12 14.6x

算术平均 1.93% 165.90 10.2x
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投资建议 

考虑到公司 2016 年天然气利润贡献将开始超过电力业务，我们给予公司 2016 年

EV/EBITDA 为 12.5x，预计 2016 年对应公司总市值将为 289 亿，对应股价 10.61

元 。首次覆盖给予【买入】的投资评级。 

 

风险提示 

1、宏观经济持续下滑，用电需求不振，造成公司电力板块业绩持续下滑； 

2、广州市城市燃气管网改造滞后； 

3、煤改气进度滞后，影响天然气需求放量增长； 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E           经营性现金净流量 3916.82  3758.35  3229.08  2391.36  4244.35  

        营业收入 19445.80  21116.65  24784.30  31081.87  39103.84            投资性现金净流量 -502.83  -650.51  -1090.83  -886.51  -876.99  

  减: 营业成本 16182.99  17772.29  21400.86  27197.07  34338.59            筹资性现金净流量 -3248.63  -2097.33  -1429.65  -969.84  -1666.36  

        营业税金及附加 132.51  154.96  170.06  213.28  268.32            现金流量净额 165.40  1010.71  708.60  535.01  1700.99  

        营业费用 274.13  266.78  260.24  279.74  273.73               

        管理费用 552.01  540.95  545.25  543.93  539.63               

        财务费用 680.88  569.17  545.25  559.47  547.45               

        资产减值损失 62.89  35.82  33.79  44.17  37.92    财务分析和估值指标 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F 

  加: 投资收益 586.39  519.88  491.32  533.91  560.85    盈利能力      

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            毛利率 16.78% 15.84% 13.65% 12.50% 12.19% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            销售净利率 8.78% 8.70% 7.53% 7.14% 7.39% 

        营业利润 2146.78  2296.56  2320.16  2778.11  3659.04            ROE 8.81% 8.83% 8.73% 10.46% 13.41% 

  加: 其他非经营损益 35.30  88.21  134.14  138.20  142.68            ROA 6.46% 6.84% 6.85% 7.57% 9.47% 

        利润总额 2182.08  2384.77  2454.30  2916.31  3801.72            ROIC 6.89% 7.59% 7.92% 9.41% 12.35% 

  减: 所得税 475.42  546.58  589.16  696.64  910.18    成长能力      

        净利润 1706.66  1838.19  1865.14  2219.67  2891.53            销售收入增长率 16.94% 8.59% 17.37% 25.41% 25.81% 

  减: 少数股东损益 482.54  535.58  543.43  646.72  842.48            净利润增长率 16.16% 7.71% 1.47% 19.01% 30.27% 

        归属母公司股东净利润 1224.12  1302.61  1321.71  1572.95  2049.05          

资产负债表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   资本结构      

        货币资金 4467.61  4665.92  5374.52  5909.54  7610.53            资产负债率 48.57% 47.26% 46.04% 48.44% 47.81% 

        应收和预付款项 1597.75  2736.29  1804.16  3883.06  3334.06            流动比率 1.37  1.13  1.13  1.21  1.30  

        存货 1257.94  1266.17  1504.72  2107.81  2513.18            速动比率 1.11  0.95  0.92  0.98  1.04  

        其他流动资产 111.05  163.49  163.49  163.49  163.49    经营效率      

        长期股权投资 6714.66  6676.71  6722.99  6704.78  6701.49            总资产周转率 0.58  0.61  0.69  0.81  0.97  

        投资性房地产 486.38  470.75  483.72  480.28  478.25            存货周转率 12.86  14.04  14.22  12.90  13.66  

        固定资产和在建工程 17663.73  17210.07  18103.76  17728.19  17904.32    业绩和估值      

        无形资产和开发支出 560.65  811.57  713.84  616.10  518.36            EPS 0.449  0.478  0.485  0.577  0.752  

        其他非流动资产 919.40  860.31  932.29  933.26  908.62            BPS 5.099  5.410  5.553  5.516  5.603  

        资产总计 33779.16  34861.27  35803.48  38526.51  40132.30            PE 17.91  16.83  16.58  13.93  10.70  

        短期借款 347.76  555.87  555.87  555.87  555.87            PB 1.58  1.49  1.45  1.46  1.43  

        应付和预收款项 4103.73  5043.00  5049.84  7227.95  7752.72               

        长期借款 10416.74  8171.84  8171.84  8171.84  8171.84               

        其他负债 1537.33  2705.92  2705.92  2705.92  2705.92               

        负债合计 16405.55  16476.63  16483.47  18661.58  19186.35               

        股本 2726.20  2726.20  2726.20  2726.20  2726.20               

        资本公积 3825.73  3825.97  3397.49  2319.30  1285.93               

        留存收益 7348.21  8195.25  9015.68  9992.06  11263.98               

        归属母公司股东权益 13900.13  14747.42  15139.37  15037.56  15276.10               

        少数股东权益 3473.47  3637.22  4180.65  4827.37  5669.85               

        股东权益合计 17373.60  18384.64  19320.02  19864.93  20945.95               

        负债和股东权益合计 33779.15  34861.27  35803.48  38526.51  40132.30               
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