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即将迎来快速成长期 

——广州控股(600098)调研简报 

核心观点 股价走势图 

近期，我们调研了广州控股，与公司高管就公司发展情况进行了交流。 

1、公司是珠三角大型综合能源供应商。公司实施建设面向珠三角大型

综合能源供应商发展战略，主营业务包括电力、煤炭、油品和天然气。

2009 年，电力、煤炭、油品和天然气业务占主营业务收入比重分别为

55.79%、41.99%、2.05%。 

2、电力装机容量 2011 年前后将大幅增长。公司正在运营的电力项目控

制装机容量 210 万千瓦，权益装机容量 230 万千瓦；公司正在推进广

州珠江电厂“上大压小”1×100 万千瓦超超临界机组改造扩建项目、三

水恒益“上大压小”2×600MW 超临界燃煤发电机组项目、贵州都匀“上

大压小”2×60 万千瓦超临界燃煤发电机组项目、汕尾发电厂一期＃3

＃4 机组 2×66 万千瓦超超临界燃煤发电机组项目等项目，进一步发展

壮大公司电力业务规模。上述项目建成投产后，公司可控装机容量将达

到 300 万千瓦，权益装机容量将达到 460 万千瓦，增幅将达到 100%。 

3、参股煤矿贡献投资收益，初步形成煤炭产业链。公司 2006年与大同

矿务局合作，参股山西新东周窑煤矿 30%；该煤矿预计 2010 年下半年

投产。该项目设计年产量 1000万吨，公司拥有 40%产量的优先购买权。

新东周煤矿达产后，假定吨煤净利润为 70-75元，将实现净利润 7-7.5

亿元，为公司贡献投资收益 2.1-2.25亿元，增厚每股收益 0.10元左右。

公司已经发展成为珠三角地区最大的煤炭供应商之一。2009 年销售市

场煤 625.34万吨，市场占有率近 20％。油品天然气业务有望成为公司

重要利润增长点。 

4、盈利预测和投资评级。预计 2010-2012 年营业收入为 83.2亿元、89.9

亿元、116.9亿元，每股收益 0.37元、0.47 元、0.59元，估值较低，

给予“推荐-A”评级，6个月目标价 9.5 元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 205920.00 

流通A股(万股) 205920.00 

52周内股价区间(元) 5.37-8.05 

总市值(亿元) 130.35 

总资产(亿元) 154.26 

每股净资产(元) 4.30 

目标价 
6个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 7567.1  8323.8  8989.8  11686.7  

同比增速(%) -8% 10% 8% 30% 

净利润(百万) 710.5  763.1  960.5  1216.5  

同比增速(%) 96% 7% 26% 27% 

EPS(元) 0.35  0.37  0.47  0.59  

P/E 18  17  14  11  
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近期，我们调研了广州控股，与公司高管就公司发展情况进行了交流。 

一、公司基本情况——珠三角大型综合能源供应商 

公司实施建设面向珠三角大型综合能源供应商发展战略，主营业务包括电力、煤炭、

油品和天然气。2009 年，电力、煤炭、油品和天然气业务占主营业务收入比重分别为

55.79%、41.99%、2.05%。 

图表 1：广州控股各项业务收入占比  图表 2：广州控股最近 3 年各项业务收入 
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数据来源：Wind 资讯，国都证券  数据来源：Wind 资讯，国都证券 

表格 1:公司分业务毛利率 

毛利率 2007 2008 2009 

煤炭业务(%) 9.53 7.2 5.35 

电力业务(%) 29.61 19.24 26.89 

油品天然气业务(%) 15.84 48.3 45.43 

数据来源：公司公告，国都证券 

二、电力装机容量 2011 年前后将大幅增长 

公司是广东省最大的三家电力供应商之一，也是广州市最大的电力供应商。目前，

正在运营的电力项目控制装机容量 210 万千瓦，权益装机容量 230 万千瓦；公司正在

推进广州珠江电厂“上大压小”1×100 万千瓦超超临界机组改造扩建项目、三水恒益“上

大压小”2×600MW 超临界燃煤发电机组项目、贵州都匀“上大压小”2×60 万千瓦超

临界燃煤发电机组项目、汕尾发电厂一期＃3＃4 机组 2×66 万千瓦超超临界燃煤发电

机组项目等项目，进一步发展壮大公司电力业务规模。上述项目建成投产后，公司可控

装机容量将达到 300 万千瓦，权益装机容量将达到 460 万千瓦。增幅将达到 100%。 
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表 2：公司已投产和在建、拟建电力机组情况 

已投产机组 
权益比

例 

总装机

容量 

权益装

机容量 
投产时间 

广州珠江电力  50% 60 30 1993 

东方电力  75% 60 45 1996 

广州珠江天然气发电  70% 78 54.6   

佛山三水恒益 50% 12 6  

沙角 B   35% 70 24.5   

贵州盘南  17% 240 40.8   

红海湾#1、#2  25% 120 30 2008 

合计   230.9  

在建和拟建机组     

 佛山三水恒益  50% 120 60 已经核准，2011年下半年投产 

 广州珠江电力扩建  50% 100 50 等待核准 

 贵州都匀  30% 120 36 已经核准，2012年投产  

 肇庆  50% 120 60 已经拿到路条  

 红海湾#3、#4  25% 132 33 前期工作  

合计   239  

数据来源：公司公告，国都证券 

2010 年公司合同煤价格在 580-590 元/吨之间，比 2009 年整体上涨 10%左右。公

司火电机组耗煤量在 260万吨左右。另外，公司尝试从印尼等地购买煤炭资源，减轻成

本压力。利用小时方面，由于广州市电力需求稳定增长，新增发电机组增速下降，并且

国家基本停止审批新增火电项目，公司利用小时保持稳定。 

三、参股煤矿贡献投资收益，初步形成煤炭产业链 

公司 2006年与大同矿务局合作，参股山西新东周窑煤矿 30%；该煤矿预计 2010年

下半年投产。该项目设计年产量 1000 万吨，公司拥有 40%产量的优先购买权。新东周

煤矿达产后，假定吨煤净利润为 70-75元，将实现净利润 7-7.5亿元，为公司贡献投资

收益 2.1-2.25亿元，增厚每股收益 0.10元左右。 

公司持股 65%的广州珠江电力燃料有限公司在保证电煤供应的同时，积极开拓市场

煤业务，经过多年的努力，已经发展成为珠三角地区最大的煤炭供应商之一。2009 年

销售市场煤 625.34万吨，市场占有率近 20％。珠电燃料公司拥有 5 万吨级深水煤炭专

用装卸码头和 34 万吨的储煤场。公司属下全资子公司发展航运公司投资建造 5 艘 5.7 

万吨级的散货船舶，目前已有 3艘建成投入运营，剩余 2 艘将在 2011 年交付使用。公

司未来将形成超过 600 万吨以上的年运输能力，保障公司在珠三角地区煤炭资源的稳

定供给。通过投资煤矿、运力、港口设施，公司在珠三角地区率先建立煤炭业务资源、

运输、中转、销售的一体化产业链，全面提升煤炭业务核心竞争力。 

四、油品天然气业务有望成为公司重要利润增长点 

发展碧辟公司轻油和甲醇租赁业务继续保持增长态势；广州港发石油化工码头有限

公司受区域内码头投产、燃料油市场低迷影响，吞吐量和卸船量都有所下滑。广州南沙

发展燃气有限公司售气量保持持续增长，南沙开发区燃气供应业务主要面对工业用户，

气源来自大鹏燃气，毛利率高，有望成为公司未来重要的利润增长点之一。参股的珠海
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LNG 接收站及管线项目已获国家发改委核准，山西省大同甲醇项目正式开工建设。此外，

2009 年广州市煤气公司进入集团公司，公司未来有可能整合集团燃气业务。公司也在

风力发电、垃圾发电、生物质能等领域进行一些探索。 

五、盈利预测和投资评级 

 预计 2010-2012年营业收入为 83.2亿元、89.9亿元、116.9亿元，每股收益 0.37

元、0.47 元、0.59 元，估值较低，给予“推荐-A”评级，6个月目标价 9.5元。 

表 3：广州控股盈利预测表 

利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7154.9  8205.2  7567.1  8323.8  8989.8  11686.7  

减: 营业成本 5647.2  7044.4  6163.7  6779.8  7322.2  9518.8  

营业税金及附加 24.0  24.1  20.3  22.3  24.1  31.3  

营业费用 19.4  17.8  14.1  15.5  16.7  21.8  

管理费用 174.4  168.5  238.7  262.6  283.6  368.7  

财务费用 92.3  157.0  133.1  75.8  -29.3  -76.5  

资产减值损失 0.9  -0.7  1.1  0.0  0.0  0.0  

加: 投资收益 723.3  4.3  267.0  220.0  350.0  380.0  

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 1920.0  798.4  1263.1  1387.8  1722.5  2202.6  

加: 其他非经营损益 -5.3  -19.3  -13.9  0.0  0.0  0.0  

利润总额 1914.7  779.1  1249.1  1387.8  1722.5  2202.6  

减: 所得税 526.8  191.6  228.8  292.0  343.1  455.6  

净利润 1387.9  587.5  1020.3  1095.9  1379.3  1746.9  

  减: 少数股东损益 297.3  225.8  309.8  332.8  418.8  530.5  

归属母公司股东净利润 1090.6  361.7  710.5  763.1  960.5  1216.5  

每股收益(EPS)（元） 0.53  0.18  0.35  0.37  0.47  0.59  

市盈率(P/E) 12  36  18  17  14  11  

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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