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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.19 元

总市值/流通市值 6141/6141 百万元

52周最高价/最低价 5.70/3.04 元

近 3 个月日均成交额 190.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广西能源（600310.SH）-来水转好及公允价值变动损益带动业

绩大幅增长》 ——2024-10-26

《广西能源（600310.SH）-来水转好致业绩大幅增长，海上风电

项目进展顺利》 ——2024-08-28

《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%》 ——2024-07-09

《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

油品业务剥离致营收同比减少，来水转好和公允价值变动损益带动业绩大幅

增长。2024年公司实现营业收入39.32亿元，同比减少76.48%，主要系油

品业务剥离所致；归母净利润0.63亿元，同比增长3704.04%；扣非归母净

利润-0.71亿元，同比减亏39.65%。分业务业来看，公司自发电量增加，供

电业务实现扣非归母净利润4.15亿元，同比增长0.48亿元；水电业务来水

转好，发电量增加，实现扣非归母净利润2.28亿元，同比增加1.26亿元；

煤炭价格高于公司火电设计盈利煤价、火电利用小时数下降及递延所得税转

回导致火电业务扣非归母净利润-2.86亿元，同比增亏1.52亿元；风电业务

实现扣非归母净利润0.31亿元。此外，公司计提商誉减值/计提其他应收款

坏账准备/计提参股公司投资收益减少分别导致扣非归母净利润同比变化

-0.22/-0.13/-0.10亿元，按公允价值计量的其他非流动金融资产损益/计提

世纪之光诉讼产生的预计负债/电煤采购补贴、多发满发奖补等政府补助减

少分别导致归母净利润变化1.30/-0.87/-0.32亿元。

发电量及售电量同比增加。2024 年公司累计发电量 63.83 亿千瓦时，同

比增加 5.50%，平均上网电价 345.81 元/MWh；实现售电量 85.85 亿千瓦

时，同比增加 1.45%，平均售电价 507.82 元/MWh。2025 年，公司经营

目标安排发电量 68.56 亿 kWh，售电量 94.21 亿 kWh。

新能源项目建设有序推进。公司防城港海上风电A场址于2024年末全容量

并网发电，总装机70万千瓦，2024年累计发电量6.77亿 kWh，F场址已取

得项目开发权并正在推进前期工作，规划装机110万千瓦；在手八步上程、

仁义，平桂水口、茶盘源合计55万千瓦陆上风电项目已设立八步新能源有

限公司、平桂新能源公司，项目有序推进；投资来宾市兴宾区迁江镇印山光

伏发电项目（一期），直流侧规划装机108.3MWp，投资来宾市兴宾区迁江镇

古欧光伏发电项目，直流侧规划装机97.17MWp。以上项目建设完成后，公司

控股风光新能源发电合计装机容量将超过原有水电、火电装机容量。

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。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到电价下行等因素，

我们预计2025-2027 年归母净利润2.71/3.94/4.52亿元（2025/2026 原为

5.26/6.05亿元，新增2027年预测），EPS为 0.19/0.27/0.31元，对应当

前股价PE为24.2/16.6/14.5X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 16,716 3,932 4,265 4,798 5,481

(+/-%) -4.1% -76.5% 8.5% 12.5% 14.2%

净利润(百万元) 2 63 271 394 452

(+/-%) -100.7% 3704.0% 330.6% 45.4% 14.5%

每股收益（元） 0.00 0.04 0.19 0.27 0.31

EBIT Margin 3.0% 22.9% 21.2% 23.4% 25.4%

净资产收益率（ROE） 0.1% 2.1% 8.5% 11.4% 12.0%

市盈率（PE） 3956.8 104.0 24.2 16.6 14.5

EV/EBITDA 18.6 16.3 15.9 14.3 13.2

市净率（PB） 2.20 2.19 2.06 1.89 1.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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油品业务剥离致营收同比减少，来水转好和公允价值变动损益带动业绩大幅增

长。2024 年公司实现营业收入 39.32 亿元，同比减少 76.48%，主要系油品业务剥

离所致；归母净利润 0.63 亿元，同比增长 3704.04%；扣非归母净利润-0.71 亿元，

同比减亏 39.65%。分业务业来看，公司自发电量增加，供电业务实现扣非归母净

利润 4.15 亿元，同比增长 0.48 亿元；水电业务来水转好，发电量增加，实现扣

非归母净利润 2.28 亿元，同比增加 1.26 亿元；煤炭价格高于公司火电设计盈利

煤价、火电利用小时数下降及递延所得税转回导致火电业务扣非归母净利润-2.86

亿元，同比增亏 1.52 亿元；风电业务实现扣非归母净利润 0.31 亿元。此外，公

司计提商誉减值/计提其他应收款坏账准备/计提参股公司投资收益减少分别导致

扣非归母净利润同比变化-0.22/-0.13/-0.10 亿元，按公允价值计量的其他非流

动金融资产损益/计提世纪之光诉讼产生的预计负债/电煤采购补贴、多发满发奖

补等政府补助减少分别导致归母净利润变化 1.30/-0.87/-0.32 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

油品业务剥离，盈利能力显著提高。2024 年公司毛利率为 25.40%，同比大幅提高

19.88pct；净利率为 1.60%，同比提高 1.43pct，公司剥离了营收占比较大且毛利

率较低的油品业务，电力主业盈利能力较强，公司盈利能力明显提高。公司销售

费用率为 0.03%，同比降低 1.10pct；管理费用率为 3.81%，同比提高 2.31pct；

财务费用率 11.20%，同比提高 7.90pct；研发费用率 0.43%，同比提高 0.28pct。

公司管理费用率和财务费用率提高主要系营收下降幅度大于费用下降幅度所致，

公司管理费用同比减少 40.1%，财务费用同比减少 20.1%。公司经营期间费用率

15.47%，同比提高 9.48pct。
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净利率上升致 ROE 同比提高，现金流规模大幅增长。公司净利率提高带动 2024

年公司 ROE 同比提高 2.06pct 至 2.11%，其中资产周转率 0.19 次，同比下降 0.65

次，主要系营业收入同比大幅下降所致；权益乘数 6.98，同比提高 0.42。公司经

营性现金净流入 12.05 亿元，同比增长 98.4%，主要原因包括上年同期经营性现

金净流出的油品业务已剥离、子公司桂旭能源票据支付增加现金支付减少及海上

风电并网发电，电费收入增加；投资性现金净流出 33.66 亿元，同比增长 41.7%，

主要系公司海上风电项目投资同比增加所致，其中购建固定资产、无形资产和其

他长期资产支付的现金达 36.5 亿元，同比增加 91.3%；融资性现金净流入 22.79

亿元，同比增长 140.0%，主要系收到银行借款、融资租赁及债项同比增加所致。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

发电量及售电量同比增加。2024 年公司累计发电量 63.83 亿千瓦时，同比增加

5.50%，平均上网电价 345.81 元/MWh；实现售电量 85.85 亿千瓦时，同比增加

1.45%，平均售电价 507.82 元/MWh。2025 年，公司经营目标安排发电量 68.56 亿

kWh，售电量 94.21 亿 kWh。

新能源项目建设有序推进。公司防城港海上风电 A 场址于 2024 年末全容量并网发

电，总装机 70 万千瓦，2024 年累计发电量 6.77 亿 kWh，F 场址已取得项目开发

权并正在推进前期工作，规划装机 110 万千瓦；在手八步上程、仁义，平桂水口、

茶盘源合计 55 万千瓦陆上风电项目已设立八步新能源有限公司、平桂新能源公

司，项目有序推进；投资来宾市兴宾区迁江镇印山光伏发电项目（一期），直流
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侧规划装机 108.3MWp，投资来宾市兴宾区迁江镇古欧光伏发电项目，直流侧规划

装机 97.17MWp。以上项目建设完成后，公司控股风光新能源发电合计装机容量将

超过原有水电、火电装机容量。

出售环球新材国际股票，降低公允价值变动影响。公司持有环球新材国际

（6616.HK）股票 1.07 亿股，占环球新材国际总股本 12.39 亿股的 8.62%。公司

拟通过大宗交易或二级市场竞价交易出售持有的环球新材国际股票，出售价格不

低于环球新材国际每股净资产，出售时间至环球新材国际股票出售完毕之日止，

2024 年公司累计减持 14 万股。

继续剥离非主业资产，聚焦电力主业。报告期内，公司完成控股公司陕西桂兴电

力有限公司注销，不再纳入合并报表；累计转让广西永盛石化公司 49%股权，剥

离油品业务；转让广西桂东新能源科技有限责任公司 100%股权、贺州市上程电力

有限公司 96.954%股权、上海科雷斯普能源科技股份有限公司 10.73%股权。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到电价下行，我们预计

2025-2027 年归母净利润 2.71/3.94/4.52 亿元（2025/2026 原为 5.26/6.05 亿元，

新 增 2027 年 预测 ） ， EPS 为 0.19/0.27/0.31 元 ， 对应 当 前股 价 PE 为

24.2/16.6/14.5X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600116.SH 三峡水利 6.91 132 0.27 0.30 0.43 0.49 25.6 23.0 16.1 14.1 4.6% 1.71 优于大市

600236.SH 桂冠电力 6.56 517 0.14 0.31 0.35 0.38 35.6 21.2 18.7 17.4 6.7% 0.22 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：桂冠电力为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1662 2106 2139 1969 2071 营业收入 16716 3932 4265 4798 5481

应收款项 786 952 1032 1161 1327 营业成本 15792 2933 3209 3502 3880

存货净额 215 204 215 231 253 营业税金及附加 53 31 34 38 43

其他流动资产 193 627 680 765 873 销售费用 189 1 1 1 1

流动资产合计 2857 3887 4066 4126 4524 管理费用 274 183 191 200 217

固定资产 11873 16251 18190 20067 23315 财务费用 551 440 500 612 704

无形资产及其他 462 459 455 452 450 投资收益 26 1 25 25 25

投资性房地产 2573 2336 2336 2336 2336

资产减值及公允价值变

动 34 167 0 0 0

长期股权投资 648 357 346 336 231 其他收入 78 (17) 75 111 102

资产总计 18413 23290 25393 27316 30856 营业利润 (6) 495 431 581 763

短期借款及交易性金融

负债 4979 5605 8279 7889 7956 营业外净收支 18 (98) 0 0 0

应付款项 1078 2641 342 369 404 利润总额 12 398 431 581 763

其他流动负债 605 789 266 288 316 所得税费用 (16) 193 75 102 133

流动负债合计 6662 9035 8888 8546 8675 少数股东损益 26 142 84 85 178

长期借款及应付债券 6062 7374 9325 11205 14125 归属于母公司净利润 2 63 271 394 452

其他长期负债 1154 1875 1925 1975 2025

长期负债合计 7217 9249 11250 13180 16150 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13879 18284 20138 21726 24825 净利润 2 63 271 394 452

少数股东权益 1552 2011 2070 2130 2254 资产减值准备 (530) (133) 119 (4) (7)

股东权益 2982 2995 3185 3461 3777 折旧摊销 591 624 772 863 985

负债和股东权益总计 18413 23290 25393 27316 30856 公允价值变动损失 (530) (133) 119 (4) (7)

财务费用 551 440 500 612 704

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 111 1160 (2966) (182) (233)

每股收益 0.00 0.04 0.19 0.27 0.31 其它 963 (374) 415 651 810

每股红利 0.00 0.03 0.06 0.08 0.09 经营活动现金流 608 1205 (1271) 1717 2000

每股净资产 2.03 2.04 2.17 2.36 2.58 资本开支 (1908) (3650) (2826) (2732) (4224)

ROIC 6.83% 2.59% 4% 4% 4% 其它投资现金流 17 0 0 0 0

ROE 0.06% 2.10% 8.52% 11.39% 11.96% 投资活动现金流 (2376) (3366) (2815) (2721) (4120)

毛利率 6% 25% 25% 27% 29% 权益性融资 212 389 0 0 0

EBIT Margin 3% 23% 21% 23% 25% 负债净变化 1492 1312 1951 1880 2920

EBITDA Margin 7% 39% 39% 41% 43% 支付股利、利息 0 (44) (81) (118) (135)

收入增长 -4% -76% 8% 12% 14% 其它融资现金流 1661 341 2674 (391) 67

净利润增长率 -101% 3704% 331% 45% 15% 融资活动现金流 950 2279 4119 834 2223

资产负债率 84% 87% 87% 87% 88% 现金净变动 (988) 444 34 (170) 102

股息率 0.0% 0.7% 1.2% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 2650 1662 2106 2139 1969

P/E 3956.8 104.0 24.2 16.6 14.5 货币资金的期末余额 1662 2106 2139 1969 2071

P/B 2.2 2.2 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (1403) (4273) (1127) (2322)

EV/EBITDA 18.6 16.3 15.9 14.3 13.2 权益自由现金流 0 250 (61) (142) 84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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