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目前股价 6.34 

总市值（亿元） 384.42 

流通市值（亿元） 71.55 

总股本（万股） 606,337 

流通股本（万股） 112,853 

12 个月最高/最低 13.66/4.54 

 

 

 2014A 2015E 2016E 

营业收入 5,703 11,406 ,12,406  

(+/-%) 15.4 100 8.77 

净利润 593 2565 3600 

(+/-%) 164 333 40.35 

摊薄 EPS 0.26  0.55  0.60  

PE 24.4  11.5 10.6 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<三季报业绩略低于预期>> 2015-10-21 

<<优质水电公司，长期看好公司发展>> 

2015-09-18 

<<来水好转，业绩回升>> 2015-03-03 
 
 

发电量大幅增长，业绩符合预期 

——桂冠电力（600236）2015年业绩预增公告点评 

 

业绩预增公告：经财务部门初步测算，预计 2015 年度实现归属于上市公司

股东的净利润（重述后）与已披露的 2014 年度归属于上市公司股东的净利

润（重述前）相比将增长 330%左右；与上年同期的归属于上市公司股东的

净利润（重述后）相比增长 80%左右。 

公司在 2015 年 12 月 31 日之前财务报表合并龙滩公司报表的股权比例，仅

为合并中向最终控制方中国大唐集团公司购买的股权比例，即 65%。 

公司电力资产盈利稳定，随着龙滩的注入后，公司的水电装机约占到整个广

西水电装机的 60%，装机容量大幅提升，2015 年以来水情总体较好,龙滩发

电量同比增长 32.86%，全年发电量为 184.06 亿千瓦时，公司主力水电厂发

电量同比增长 3%，全年发电量为 238.99 亿千瓦时，预计 2015 年-2016 年公

司净利润为 25.65 亿元，36 亿元，对应 EPS 为 0.55 元，0.60 元，当前股价

对应 PE11.5X,10.6X,长期看好公司未来的发展，维持强烈推荐评级。 

 

 全年业绩 0.55 元，符合预期：预计 2015 年归属于上市公司净利润与

2014 年归属于上市公司股东的净利润相比将增长 330%，为 25.65 亿元，

其中公司主力水电厂归属于上市股东的净利润为 8.1 亿元，同比增长

35%，归因于公司所处广西红水河水情正常，各水电厂发电量同比大幅

增长，龙滩公司实现净利润约 27 亿元（实际归属于上市公司净利润龙

滩按 65%计算），同比增长 100%，主要是因为龙滩公司今年发电量同比

大幅增长。 

 体外资产注入值得期待：大股东旗下优质上市公司，唯一水电运作整合

平台,具有稀缺性,广西分公司的其它资产有望未来注入公司，在广西贵

州区域约 100 万千瓦的资产未来有望注入上市公司，公司外延式发展值

得期待。 

 享受政策红利：水电优先调度；增值税返还：装机容量超过 100 万千

瓦的水电站自 2013 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日，对其增值税实际

税负超过 8%的部分，实行即征即退政策。自 2016 年 1 月 1 日至 2017

年 12月 31日，对其增值税实际税负超过 12%的部分实行即征即退政策。 

 风险提示：来水情况不好影响公司业绩 
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截至 2015 年 12 月 31 日，广西桂冠电力股份有限公司直属及控股公司电厂(本年并表

龙滩水电厂)累计完成发电量 423.05 亿千瓦时，同比增加 82.33%；其中：水电 384.74 

亿千瓦时，同比增加 121.54 %；火电 34.45 亿千瓦时，同比减少 36.93 %；风电 3.86 

亿千瓦时，同比增加 3.49 %。 

 

表 1：2015 年全年公司直属及控股公司各电厂发电量(亿千瓦时） 

序号 电厂名称 在役装机 

（万千瓦） 

持股比例 

（%） 

2015 年发电

量 

2014年发电量 同比增减 

（%） 

1 龙滩水电

厂 

490 100 184.06 （138.54） 32.86 

2 岩滩水电

厂 

181 70 87.08 71.61 21.6 

3 大化水电

厂 

56.6 100 31.37 26.87 16.75 

4 百龙滩水

电厂 

19.2 100 9.26 8.46 9.46 

5 乐滩水电

厂 

60 52 34.92 30.24 15.48 

6 平班水电

厂 

40.5 35 17.19 14.16 21.4 

7 天龙湖水

电厂 

18 100 7.90 7.78 1.54 

8 金龙潭水

电厂 

18 100 7.52 7.41 1.48 

9 仙女堡水

电厂 

7.6 100 3.03 3.74 -18.98 

10 湖北沿渡

河 

10 65 2.411 3.40 -29.12 

11 合山火电

厂 

133 83.24 34.45 54.62 -36.93 

12 山东风电 13.85 100 2.11 2.08 1.44 

13 四格风电 9.5 100 1.75 1.65 6.06 

 合计 1057.25  423.05 232.02(注) 82.33 

资料来源：本表公司 2015 年发电量合计数含龙滩水电厂 2015 年发电量；本表 2014 年发电量合计数不含龙滩水电厂 2014 年

发电量。公开资料，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E  主要财务指标 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 5,198 4,944 5,703 11,406 ,12,406  成长性 

  

   

营业成本 3,684 3,440 3,593 7,186 7,186  营业收入增长 35.45% -4.89% 7.39% 100% 7.39% 

销售费用 0 0 0 0 0  营业成本增长 35.34% -6.63% 4.46% 7.39% 0.01% 

管理费用 246 289 283 304 327  营业利润增长 64.17% -22.91% 69.09% 181.84% 23.83% 

财务费用 855 828 748 730 727  利润总额增长 32.59% -22.70% 76.84% 172.84% 23.95% 

投资净收益 136 28 668 753 608  净利润增长 48.61% -21.38% 163.16% 333.47% 40.35% 

营业利润 490 378 639 1,914 2,457  盈利能力      

营业外收支 46 37 94 200 250  毛利率 29.13% 30.43% 32.33% 32.33% 32.33% 

利润总额 536 415 733 2,114 2,707  销售净利率 8.31% 6.96% 11.41% 12.36% 13.03% 

所得税 104 70 127 148 167  ROE 8.60% 6.50% 10.84% 11.65% 12.15% 

少数股东损益 146 119 201 598 1,126  ROIC 6.39% 5.49% 6.10% 6.88% 7.57% 

净利润 287 225 593 2565 3600  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动资产 2,252 2,091 2,783 3,918 4,970  管理费用/营业收入 4.74% 5.85% 4.97% 3.98% 4.80% 

货币资金 1,029 1,041 1,687 2,687 3,647  财务费用/营业收入 16.44% 16.76% 13.11% 9.54% 10.68% 

应收账款 684 514 576 619 665  投资收益/营业利润 27.77% 7.31% 104.59% 18.61% 27.50% 

应收票据 24 41 46 49 53  所得税/利润总额 19.42% 16.93% 17.33% 4.24% 4.90% 

存货 248 237 219 236 253  应收账款周转率 7.34  8.91  8.54  8.54  8.54  

非流动资产 19,520 19,836 19,291 18,879 18,635  存货周转率 14.86  14.52  16.38  16.38  16.38  

固定资产 14,942 16,654 17,404 16,822 16,416  流动资产周转率 2.27  2.51  1.91  1.46  1.23  

资产总计 21,772 21,927 22,075 22,797 23,605  总资产周转率 0.24  0.23  0.24  0.25  0.26  

流动负债 5,135 2,777 2,460 2,642 2,837  偿债能力      

短期借款 2,920 600 0 0 0  资产负债率 77.52% 76.62% 74.81% 73.23% 71.55% 

应付款项 679 746 871 935 1,005  流动比率 0.44  0.74  1.13  1.48  1.75  

非流动负债 11,736 14,054 14,054 14,054 14,054  速动比率 0.39  0.64  1.03  1.38  1.65  

长期借款 10,015 12,332 14,052 14,052 14,052  每股指标（元）      

负债合计 16,870 16,831 16,513 16,695 16,890  EPS 0.13  0.10  0.26  0.55  0.60  

股东权益 4,902 5,096 5,561 6,102 6,715  每股净资产 2.15  2.23  2.44  2.68  2.95  

股本 2,280 2,280 2,280 4700 6063  每股经营现金流 0.90  1.05  1.13  1.06  1.14  

留存收益 1,087 1,350 1,350 1,657 2,005  每股经营现金/EPS 7.17  10.59  4.36  1.93  2.19  

少数股东权益 1,569 1,629 1,830 2,065 2,330  估值 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

负债和权益总计 21,772 21,927 22,075 22,797 23,605  PE 50.5  65.6  24.4  11.5 10.6 

现金流量表     （百万）   PEG 1.34  -3.86  0.58  2.43  2.64  

经营活动现金流 2,055  2,391  2,588  2,422  2,601   PB 5.58  5.37  4.99  4.61  4.24  

其中营运资本减少  -214  -22  362  42  100   EV/EBITDA 14.48  15.35  16.95  18.66  20.43  

投资活动现金流 -1,636  -1,277  -329  -529  -729   EV/SALES 6.51  6.88  7.72  8.49  9.13  

其中资本支出 -1,666  -1,293  -400  -600  -800   EV/IC 1.82  1.80  2.28  2.76  3.25  

融资活动现金流 -682  -1,102  -1,488  -894  -912   ROIC/WACC 0.93  0.80  0.89  1.00  1.11  

净现金总变化 -263  12  771  999  961   REP 1.96  2.25  2.56  2.75  2.94  
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研究员介绍及承诺   
杨 洁：清华大学经济管理学院 MBA，2010 年 10 月加入长城证券，2014 年 8 月起担任电力及公用事业行业分析师 
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