
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年07月09日

优于大市

1

广西能源（600310.SH）
24 年上半年预计实现扣非归母净利润 0.95-1.2 亿元，同增 220%-251%
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事项：

公司公告：

广西能源发布 2024 年上半年业绩预增公告，预计 2024 年上半年实现归母净利润 1000 万元-1500 万元，同

比增加 176.6%-314.8%；预计实现扣非归母净利润 9500 万元-1.2 亿元，同比增加 219.7%-251.2%。

国信公用环保观点：

1）公司水电所处流域来水增加，水电发电量和供电业务自发电量增加，叠加火电受益于煤价下行及新增

风电版块业务，公司电力主业业绩有望持续增厚；2）公司作为广西国资委旗下唯一实控的电力上市公司

和海风平台，在海风等新能源建设指标获取方面具有一定优势，叠加集团注入能源资产承诺，未来公司有

望进一步聚焦电力主业，提升资产质量。综合考虑 2024 年上半年公司非经常性损益和火电版块仍有一定

亏损，及水电、风电、供电版块业绩增长等因素，下调盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润

1.86/4.77/5.83 亿元（2024-2025 年原为 3.71/5.04 亿元，新增 2026 年预测），同比增速 11136%/157%/22%，

对应当前股价 PE 为 30/12/10X，维持“优于大市”评级。

评论：

 预计公司 24H1 业绩大幅增长

公司预计 2024 年上半年实现归母净利润 1000 万元-1500 万元，同比增加 176.6%-314.8%；预计实现扣非

归母净利润 9500 万元-1.2 亿元，同比增加 219.7%-251.2%。

分业务看，水电业务方面，24H1 公司水电厂流域来水较好，实现归母净利润同增约 0.8 亿元，上年同期水

电版块毛利 1.6 亿元；火电业务受益于燃煤价格下降，同比减亏约 0.2 亿元，上年同期实现净利润-1.4 亿

元；供电量和水电自发电量增加，外购电成本减少，供电版块实现归母净利润同增约 0.5 亿元，上年同期

供电毛利 2.1 亿元；新增风电业务归母净利润约 700 万元；油品业务脱离并表范围。非经常性损益方面，

公司按公允价值计量的其他非流动金融资产变动损益同比减少 1.57 亿元，影响归母净利润-1.1 亿元。

表1：广西能源 2024 年上半年业绩情况

报告期 2024 年上半年（预告） 2023 年上半年 同比变化

归母净利润（万元） 1000-1500 362 +177%-315%

扣非后归母净利润（万元） 9500-12000 -7937 +220%-251%

分业务业绩

水电 毛利 16237.56 万元 归母净利润同比增加约 8000 万元

火电 净利润-13605.57 万元 同比减亏约 2000 万元

供电 毛利 20682.74 万元 归母净利润同比增加约 5000 万元

风电 归母净利润约 700 万元 无

油品业务 本期已脱离并表范围 净利润-8684.46 万元

非经常性损益-其他非流动

金融资产变动损益
-1.1 亿元 0.47 亿元 -334%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 集团承诺注入能源资产，助力上市公司聚焦电力主业
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2018 年 3 月 27 日，广西投资集团和广西贺州市人民政府共同签署《关于广西投资集团或旗下子公司控股

广西正润发展集团有限公司的合作协议》中提到，广西投资集团将择机将旗下优质能源资产逐步注入桂东

电力；承诺将所属企业电容量指标注入桂东电力，推进其发电机组顺利启动、运营；推进来宾片区局域网

与桂东电力局域网融合。协议签署以来，集团先后向上市公司注入柳州发电 2*220MW 机组容量指标（后用

于贺州燃煤发电项目）、桥巩能源公司 48 万千瓦水电站 100%股权（后股权稀释至 66%）及广西广投海上风

电公司 60%股权。

表2：广西能源集团控股参股电力资产

电源类

型
电站 控股/参股 装机容量（万千瓦） 权益装机容量（万千瓦） 是否在上市公司体内

火电

来宾 A 厂 控股 60 60 否

来宾 B 厂 控股 72 72 否

桂旭电厂 控股 70 35.69 是

北海电厂 控股 64 52.48 否

国投钦州 参股（国投电力控股） 200 78 否

国能北海 参股（中国神华控股）200（2025 预计投产 200） 96（2025 投产后 192） 否

水电

桥巩水电站 控股 48 16.22 是

冷却水发电站 控股 0.97 0.97 否

昭平水电站 控股 6.3 2.99 是

巴江口水电站 控股 9.0 3.49 是

下福水电站 控股 4.95 2.15 是

合面狮水电站 控股 8.1 4.08 是

京南水电站 控股 6.9 3.52 是

森聪、小古源、云滕渡等

小水电站
控股 2.61 1.23 是

天生桥一级水电 参股 120 24 否

光伏 5.47
上市公司可控装机容量 2

万千瓦

核电 防城港核电 参股
3360（4 号机组投产后达

4540）

1310.4（4 号机组投产后达 4540 达

1770.6）
否

资料来源：《广西能源集团有限公司 2024 年面向专业投资者公开发行绿色公司债券（第一期）（24 广能 G1）募集说明书》，国信证券经济研究所

整理

公司持续剥离非电力资产，聚焦电力主业。公司先后于 2021 年 11 月、2023 年 9 月、2024 年 6 月转让永

盛石化 49%、2%、35%股权，并于 2023 年 12 月转让恒润筑邦和恒润石化 51%股权，实现油品业务脱离并表

范围。值得注意的是，公司多次转让非电力资产的对手方均为股东广投集团旗下公司，体现集团高度关注

上市公司发展，支持上市公司聚焦电力主业的决心。目前，公司已成为广西国资委唯一实控的电力上市公

司和海风平台，获取广西首个海上风电项目防城港海上风电示范项目。

董事长提级管理，彰显集团发展信心。2024 年 3 月 11 日，广西能源集团党委书记、董事长、法定代表人

唐丹众先生就任广西能源上市公司董事长，任期至公司第九届董事会届满。

图1：公司董事长变更情况

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级
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1）公司水电所处流域来水增加，水电发电量和供电业务自发电量增加，叠加火电受益于煤价下行及新增

风电版块业务，公司电力主业业绩有望持续增厚；2）公司作为广西国资委旗下唯一实控的电力上市公司

和海风平台，在海风等新能源建设指标获取方面具有一定优势，叠加集团注入能源资产承诺，未来公司有

望进一步聚焦电力主业，提升资产质量。综合考虑 2024 年上半年公司非经常性损益和火电版块仍有一定

亏损，及水电、风电、供电版块业绩增长等因素，下调盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润

1.86/4.77/5.83 亿元（2024-2025 年原为 3.71/5.04 亿元，新增 2026 年预测），同比增速 11136%/157%/22%，

对应当前股价 PE 为 30/12/10X，维持“优于大市”评级。

 风险提示

电价下调，来水不及预期，项目进展不及预期，政策变化。

相关研究报告：

《广西能源（600310.SH）-发配售一体化公司，聚焦主业积极布局新能源发电》 ——2024-01-07
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2650 1662 2341 2218 2074 营业收入 17435 16716 3939 4729 5399

应收款项 1230 786 185 222 254 营业成本 16146 15792 3138 3490 3804

存货净额 1741 215 36 39 41 营业税金及附加 76 53 13 15 17

其他流动资产 897 193 45 55 62 销售费用 230 189 45 54 61

流动资产合计 6535 2857 2607 2534 2431 管理费用 272 274 81 91 99

固定资产 11075 11873 15310 17978 18572 财务费用 586 551 428 542 594

无形资产及其他 466 462 459 457 455 投资收益 49 26 28 28 28

投资性房地产 3029 2573 2573 2573 2573

资产减值及公允价值变

动 (496) 34 (100) 0 0

长期股权投资 377 648 713 820 968 其他收入 107 78 115 205 203

资产总计 21482 18413 21663 24362 24999 营业利润 (216) (6) 278 771 1055

短期借款及交易性金融

负债 5105 4979 6284 6110 5103 营业外净收支 14 18 18 18 18

应付款项 2259 1078 347 377 403 利润总额 (202) 12 296 789 1073

其他流动负债 1987 605 263 288 309 所得税费用 (51) (16) 74 197 268

流动负债合计 9351 6662 6894 6775 5815 少数股东损益 72 26 36 114 222

长期借款及应付债券 5867 6062 8875 11229 12212 归属于母公司净利润 (223) 2 186 477 583

其他长期负债 1748 1154 1204 1254 1304

长期负债合计 7615 7217 10079 12483 13517 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16966 13879 16973 19258 19332 净利润 (223) 2 186 477 583

少数股东权益 1414 1552 1577 1657 1812 资产减值准备 502 (530) (3) (7) (5)

股东权益 3102 2982 3113 3447 3855 折旧摊销 590 591 643 770 895

负债和股东权益总计 21482 18413 21663 24362 24999 公允价值变动损失 502 (530) (3) (7) (5)

财务费用 586 551 428 542 594

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (316) 111 (145) 6 5

每股收益 (0.15) 0.00 0.13 0.33 0.40 其它 234 963 428 600 726

每股红利 0.00 0.03 0.04 0.10 0.12 经营活动现金流 1290 608 1105 1840 2199

每股净资产 2.12 2.03 2.12 2.35 2.63 资本开支 (381) (1908) (4074) (3429) (1482)

ROIC 3.57% 6.83% 3% 4% 5% 其它投资现金流 4 17 0 0 0

ROE -7.19% 0.06% 5.98% 13.85% 15.12% 投资活动现金流 99 (2376) (4139) (3536) (1629)

毛利率 7% 6% 20% 26% 30% 权益性融资 250 212 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 20% 25% 28% 负债净变化 (642) 1492 2812 2354 984

EBITDA Margin 8% 7% 36% 41% 45% 支付股利、利息 0 (44) (56) (143) (175)

收入增长 2% -4% -76% 20% 14% 其它融资现金流 (252) 1705 1305 (175) (1007)

净利润增长率 -383% -101% 11136% 157% 22% 融资活动现金流 (1358) 950 3713 1572 (714)

资产负债率 86% 84% 86% 86% 85% 现金净变动 (59) (988) 679 (123) (144)

股息率 0.0% 0.8% 1.1% 2.7% 3.4% 货币资金的期初余额 2710 2650 1662 2341 2218

P/E (23.4) 3151.3 28.0 10.9 9.0 货币资金的期末余额 2650 1662 2341 2218 2074

P/B 1.7 1.7 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 17 (2993) (1759) 564

EV/EBITDA 15.9 17.3 15.6 12.5 10.1 权益自由现金流 0 3214 804 14 95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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