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基础数据 
总股本（百万股） 2059
流通 A 股（百万股） 2059
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 13055
 

相关研究  
 

 业绩基本符合预期。上半年，公司实现营业收入 40.73 亿元，同比增长

26.37%；发生营业成本 34.26 亿元，同比增长 30.07%；毛利率为 15.89%，

同比下降 2.40 个百分点；实现归属母公司所有者净利润为 3.73 亿元，同比

增长 52.56%。业绩大幅增长的主要原因有：1、公司属下控股、参股电力

项目发电量同比大幅增长；2、广东煤炭需求旺盛，煤炭销价有所提高。 

 电力业务：机组脱销改造影响发电量增长。上半年，广东省火电发电量同

比增长 35.0%，公司控股电厂（珠江电力、东方电力）4 台机组因检修及脱

销改造，发电量完成 33.1 亿千瓦时，同比只增加 13.8%。毛利率为 22.2%，

同比下降了 4.3 个百分点。珠江天然气发电厂受天然气定量供给，发电量受

机组检修影响较小，上半年发电量同比增长 9.6%。 

 煤炭业务：需求旺盛，量价齐升。上半年，受经济复苏及电力需求旺盛的

影响，广东省消耗原煤达到 5532 万吨，同比增长 33.6%。公司实现销售市

场煤 338.2 万吨，同比增长 16.6%；实现销售收入 19.0 亿元，同比增长

42.6%；毛利率为 7.9%，同比提高 0.65 个百分点。 

 2011 年开始，电力、煤炭、航运新项目将全面开花并结果。公司目前在建

项目中，恒益、都匀、珠江百万机组等三项目有望在 2011 年投产，届时公

司新增权益装机容量 146 万千瓦，总权益装机规模增长 65.2%。另外，公

司参股 30%、规划年产量 1000 万吨的新东周窑煤矿预计将于 2011 年上半

年投产，届时不仅有望在 2010-2011 年分别获得 1.0、2.0 亿元左右的投资

收益，更是增强公司燃煤自给能力。同时，2011 年公司自有船只运力形成

规模，有望达到 800 万吨/年，运输成本不高于 40 元/吨，远低于目前 60
元/吨的合同价，保证煤炭运输的同时，增强了盈利能力。 

 维持“增持”评级。我们预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.37、0.45、
0.60 元，目前股价对应的 PE 分别为 17.1、14.1、10.5 倍。我们认为公司

在 2011-2012 年将不仅在电力和煤炭业务实现规模增长，而且在航运、燃

煤成本控制等内部经营能力得到同步提升，2010-2012 年净利润年复合增

长率达到了 27.3%，我们认为目前公司估值偏低，维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7567.1 4073.2 8770.4 10292.3 14353.1

(+/-%) -7.8 26.4 15.9 17.4 39.5

归属母公司净利润(百万元) 710.5 373.6 761.7 927.7 1227.2

(+/-%)  96.4 52.6 7.2 21.8 32.3

EPS(元) 0.34 0.18 0.37 0.45 0.60

P/E(倍) 18.4 35.0 17.1 14.1 10.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3283 3957 4420 5137 营业收入 7567 8770 10292 14353
现金 2205 2500 2800 3000 营业成本 6164 7324 8525 11824
应收账款 608 699 820 1144 营业税金及附加 20 24 28 39
其他应收款 40 175 206 287 营业费用 14 18 21 29
预付账款 64 220 171 236 管理费用 239 228 268 373
存货 328 293 341 355 财务费用 133 144 203 286
其他流动资产 36 70 82 115 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 12143 14447 16686 19394 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 3994 4500 5200 5500 投资净收益 267 250 400 550
固定资产 5838 6744 7783 9202 营业利润 1263 1283 1649 2352
无形资产 215 215 215 215 营业外收入 13 10 10 10
其他非流动资产 2096 2988 3488 4477 营业外支出 27 2 2 2
资产总计 15426 18404 21106 24531 利润总额 1249 1291 1657 2360
流动负债 2158 4509 5736 7233 所得税 229 232 331 472
短期借款 1007 3332 4392 5506 净利润 1020 1059 1325 1888
应付账款 577 586 682 946 少数股东损益 310 297 398 661
其他流动负债 575 591 662 780 归属母公司净利润 710 762 928 1227
非流动负债 2600 2539 2689 2729 EBITDA 1827 1861 2382 3291
长期借款 2389 2389 2389 2389 EPS（元） 0.35 0.37 0.45 0.60
其他非流动负债 211 150 300 340
负债合计 4758 7048 8425 9962 主要财务比率
少数股东权益 1806 2103 2500 3161 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 2059 2059 2059 2059 成长能力

资本公积 2071 2071 2071 2071 营业收入 -7.8% 15.9% 17.4% 39.5%
留存收益 4732 5123 6050 7277 营业利润 58.2% 1.6% 28.5% 42.7%
归属母公司股东权益 8862 9253 10181 11408 归属于母公司净利润 96.4% 7.2% 21.8% 32.3%
负债和股东权益 15426 18404 21106 24531 获利能力

毛利率(%) 18.5% 16.5% 17.2% 17.6%
现金流量表 净利率(%) 9.4% 8.7% 9.0% 8.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.0% 8.2% 9.1% 10.8%
经营活动现金流 1712 943 1773 2142 ROIC(%) 15.2% 11.7% 12.9% 15.1%
净利润 1020 1059 1325 1888 偿债能力

折旧摊销 431 434 531 652 资产负债率(%) 30.8% 38.3% 39.9% 40.6%
财务费用 133 144 203 286 净负债比率(%) 74.84% 84.01% 83.10% 81.77%
投资损失 -267 -250 -400 -550 流动比率 1.52 0.88 0.77 0.71
营运资金变动 383 -411 -16 -166 速动比率 1.37 0.81 0.71 0.66
其他经营现金流 12 -33 130 31 营运能力

投资活动现金流 -1130 -2510 -2350 -2800 总资产周转率 0.51 0.52 0.52 0.63
资本支出 868 2500 2000 3000 应收账款周转率 11 13 13 15
长期投资 -706 266 750 350 应付账款周转率 14.27 12.60 13.45 14.53
其他投资现金流 -968 256 400 550 每股指标（元）

筹资活动现金流 -364 1862 877 858 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.37 0.45 0.60
短期借款 -223 2325 1060 1114 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 0.46 0.86 1.04
长期借款 396 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.30 4.49 4.94 5.54
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 92 0 0 0 P/E 18.38 17.14 14.07 10.64
其他筹资现金流 -629 -463 -183 -256 P/B 1.47 1.41 1.28 1.14
现金净增加额 218 295 300 200 EV/EBITDA 6 6 5 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告
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