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第二季度毛利率水平明显回升  推荐 维持评级 

             分析师：邹序元   ：zouxuyuan@chinastock.com.cn  ：010-6656 8668   执业证书编号：S0130208061595 
1．事件 

8 月 18 日，公司发布 2010 年中期报告。报告期内，公司实现营业收入 14.48 亿元，同比增长 5.38%；归属于母公

司股东的净利润 0.72 亿元，同比下降 43.51%；扣除非经常性损益后的归属净利润 0.71 亿元，同比下降 14%（2009 年

上半年在完成收购广州证券股权时形成 4170 万元的营业外收入）。报告期内，公司实现每股收益 0.27 元，符合我们的

预期。 

2．我们的分析与判断 

（1）机组改造及大修影响第一季度上网电量，第二季度恢复 

2010 年上半年公司完成上网电量 29.84 亿千瓦时，同比上升 1.15%。2010 年上半年，广东地区用电需求旺盛，用

电量同比增长 18.43%，区域内的火电机组利用率同比上升 22%。公司位于广州开发区，区内企业生产活动活跃，用电

需求旺盛。但是 2010 年 1-2 月，公司控股的恒运 C 厂进行脱硫改造及大修，这在很大程度上影响了公司上半年的售电

量和机组利用率。从第二季度开始，恒运 C 厂改造及大修完成，上网电量回升。我们预期 2010 年下半年，公司上网

电量将环比上半年明显提高。 

（2）机组利用率上升，运费回落推动第二季度盈利能力回升 

2010 年上半年公司毛利率为 24.26%，同比下降了 4.67 个百分点。公司毛利率的降低与第一季度机组利用率下降

有关。我们注意到，受恒运 C 厂脱硫改造和大修影响，公司第一季度毛利率仅为 21.9%。而随着机组利用率的上升，

公司第二季度的毛利率上升至 26.1%，比第一季度上升了 4.2 个百分点，并已接近 2009 年第四季度的水平。 

 

图 1：公司半年度上网电量情况 图 2：公司分季度毛利率情况 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 



  
 

公司简评研究报告/电力行业 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

报告期内，公司毛利率的下降也与燃料成本上涨有关。2010 年公司煤炭来源与 2009 年相似，神华、中煤的供应

量大，但是价格同比上涨 10%以上，而且上半年沿海运费价格上涨。6 月份以来，煤炭市场供应量充足，煤炭价格呈

现小幅回落的状态，且秦皇岛至广州的海运费价格显著回落。下半年，广州将召开亚运会，广东省将协调电力企业与

神华、中煤等大型煤炭公司的供应关系。在“保亚运、服务亚运”的契机下，公司将加强与燃煤供应商、运输方及港

口的沟通，提高装卸效率，确保燃料供应，其综合燃料成本有望降低。因此，我们对公司下半年的燃料成本持乐观态

度。 

（3）定向增发进入最后阶段 

公司的定向增发事项于 3 月 30 日经股东大会审议通过，于 3 月 31 日上报中国证监会审核。定向增发事项已经进

入最后阶段，预计很快可以获得审核通过。增发完成后，公司权益装机规模上升 96%。由于资产定价估值较低，因此

可以显著增厚公司业绩。定向增发价格 15.53 元/股，目前市场价格低于定向增发价格。 

图 3：定向增发完成后公司权益装机规模跨越式增长 
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资料来源：中国银河证券研究部 

（4）证券、地产业务 

受证券市场变化影响，公司参股的广州证券出现盈利下降。但是从长期看，广州市已经在区域发展规划中不断强

调金融产业的重要性，并将突出证券业务的地位。目前广州证券的控股股东是越秀集团，越秀集团是广州市政府下属

的多元化大型投资控股集团。随着证券业务地位的上升，以及大股东越秀集团的支持力度不断提高，广州证券的战略

地位上升，发展前景持续向好。 

公司控股的锦泽房地产项目已经步入正轨。建筑面积、容积率、楼面地价等要素均未发生改变。预计在亚运会之

前，项目有望完成地面以下部分的施工。 

3．投资建议 

我们假设：（1）公司在第三季度完成定向增发事项；（2）公司 2010 年完成上网电量 62.5 亿千瓦时；（3）2010 年

到厂煤炭价格同比上升 12%；（4）广州证券 2010 年实现净利润 1.3 亿元；（5）锦泽房地产项目从 2011 年开始贡献利

润。 

我们预计，公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.81 元、1.05 元和 1.45 元。我们维持“推荐”的投资评级。 
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公司财务报表预测（百万元） 

表 1：公司财务预测及相对估值分析 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 363  621  286  356 449 营业收入 2811  2890  2863 3560 4490 

应收票据 0  0  0  0 0 营业成本 2565  2047  2159 2700 3415 

应收账款 489  247  235  293 369 营业税金及附加 22  24  23 28 36 

预付款项 19  16  16  16 16 销售费用 2  4  3 4 4 

其他应收款 234  1  1  1 1 管理费用 110  134  140 140 140 

存货 98  652  296  111 140 财务费用 192  167  196 202 200 

其他流动资产 1  1  1  1 1 资产减值损失 0  0  0 0 0 

长期股权投资 2  762  1262  1262 1262 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

固定资产 3784  3669  3458  3248 3037 投资收益 0  26  28 34 34 

在建工程 50  99  499  1299 1299 汇兑收益 0  0  0 0 0 

工程物资 0  0  0  0 0 营业利润 -79  539  371 521 729 

无形资产 67  70  66  63 59 营业外收支净额 4  56  5 5 5 

长期待摊费用 95  98  93  88 83 税前利润 -76  595  375 525 734 

资产总计 5266  6269  6248  6772 6752 减：所得税 -7  143  87 123 175 

短期借款 1098  1205  724  410 1 净利润 -68  452  289 402 559 

应付票据 90  0  0  0 0 归属于母公司的净利润 -53  253  278 359 496 

应付账款 364  255  142  178 225 少数股东损益 -15  200  10 44 62 

预收款项 0  0  0  0 0 基本每股收益 -0.20  0.95  0.81 1.05 1.45 

应付职工薪酬 10  29  29  29 29 稀释每股收益 -0.20  0.95  0.81 1.05 1.45 

应交税费 69  87  87  87 87 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

其他应付款 78  25  25  25 25 成长性   

其他流动负债 29  22  25  -45 -138 营收增长率 29.40% 2.79% -0.92% 24.36% 26.12%

长期借款 1642  2096  2376  2936 2936 EBIT 增长率 -74.76% 503% -21% 27.90% 29.96%

预计负债 40  0  0  0 0 净利润增长率 -656.22% -572% 10% 28.88% 38.36%

负债合计 3700  4121  3805  4016 3561 盈利性   

股东权益合计 1566  2149  2444  2756 3191 销售毛利率 8.77% 29.15% 24.60% 24.18% 23.95%

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 -2.43% 15.66% 10.08% 11.30% 12.44%

净利润 -68  452  289  402 559 归属 ROE -7.70% 26.67% 22.59% 23.90% 26.50%

折旧与摊销销 265  194  219  219 219 ROIC 2.23% 8.90% 7.01% 8.16% 10.50%

经营活动现金流 140  535  927  883 792 估值倍数   

投资活动现金流 -455  -812  -872  -766 34 PE -26.16  18.43  17.36 13.47 9.73 

融资活动现金流 255  532  -390  -47 -733 P/B 2.59  6.32  3.92 3.22 2.58 

现金净变动 -60  255  -335  70 93 P/S 0.50  1.61  1.69 1.36 1.08 

期初现金余额 423  363  621  286 356 股息收益率 0.00% 0.00% 1.44% 1.86% 2.57%

期末现金余额 363  618  286  356 449 EV/EBITDA 13.04  10.21  12.22 10.44 8.11 

资料来源：中国银河证券研究部 
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