
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2020年 4月 20日  

 

 

 
桂冠电力（600236.SH）  

  

 
水电减发拖累业绩，重视分红吸引力 

——桂冠电力（600236.SH）2019年年报点评 

 

   公司动态  

      ◆事件： 

桂冠电力发布 2019年年报。2019年公司营业收入 90.4亿元，同比

减少 4.9%；归母净利润 21.1亿元，同比下滑 11.4%。 

◆流域来水偏枯，水电减发影响业绩： 

公司核心业务为水电业务。2019年公司红水河流域来水偏枯，6个电

厂总来水量同比偏枯 7.6%，水电发电量同比减少 5.9%。我们测算 2019Q4

公司发电量 81.7亿千瓦时，同比减少 14.7%；其中水电发电量 76.9亿千

瓦时，同比减少 8.7%。2019年公司水电板块营业收入 77亿元，同比减

少约 7%；利润总额 31亿元，同比下滑约 15%。受水电减发等因素影响，

2019年营业收入及归母净利润均同比下滑。其中 2019Q4公司营业收入

18.7亿元，同比下滑 20.3%；归母净利润 1.5亿元，同比下滑 60.6%。 

◆分红比例提升，股息回报可观： 

公司近年来致力于股东回报，2011-2019年公司平均分红比例约

53.7%。2019年公司拟每股派息 0.19元，对应分红比例约 71%，同比提

升约 7个百分点。以当前股价测算，公司静态股息率约 4.3%。我们判断

公司暂无大型机组投产，资本开支压力减弱，充沛的自由现金流有效支撑

公司分红水平，股息回报可观。 

◆盈利预测与投资评级： 

预计公司 2020-2022年的归母净利润分别为 23.6、25.2、26.3亿元，

EPS分别为 0.30、0.32、0.33元。当前股价对应公司 2020-2022年的 PE

分别为 15、14、13倍，对应 PB分别为 2.3、2.1、2.0倍。我们看好公司

优质的现金流及分红水平，给予公司 2020年 2.5倍 PB水平，对应目标

价 4.88元，首次覆盖给予“增持”评级。 

◆风险提示： 

水电来水不及预期，用电需求低于预期，上网电价超预期下行，煤价

超预期上涨，融资成本大幅上行等。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,514  9,043  9,200  9,366  9,475  

营业收入增长率 8.4% -4.9% 1.7% 1.8% 1.2% 

净利润（百万元） 2,385  2,114  2,365  2,520  2,630  

净利润增长率 -5.0% -11.4% 11.9% 6.6% 4.3% 

EPS（元） 0.39  0.27  0.30  0.32  0.33  

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.9% 14.6% 15.4% 15.5% 15.4% 

P/E 11  16  15  14  13  

P/B 1.9  2.4  2.3  2.1  2.0  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 17日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 78.82 

总市值(亿元)：348.40 

一年最低/最高(元)：4.12/5.15 

近 3月换手率：3.30% 

 

股价表现(一年) 
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资料来源：Wind 
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1、大唐集团旗下水电上市平台 

广西桂冠电力股份有限公司是大唐发电集团旗下电力上市平台，于 1992

年成立，2000年登陆 A股。公司大股东为大唐集团（持股比例 51.55%），

实际控制人为国资委。 

公司以发电业务为主，按电源类型划分包括水电、火电、风电，其中核

心业务为水电业务。2019 年水电占营业收入和毛利的比例分别为 85%、

98%。高盈利水平的水电业务有效支撑了公司综合毛利率。 

 

图 1：公司股权结构图 

桂冠电力（600236.SH）

广西投资集团

国务院国资委

100%

51.55%

大唐集团

22.31%

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：截至 2019年底） 

 

图 2：公司营业收入（亿元）  图 3：公司毛利（亿元） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 4：公司毛利率（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

根据大股东承诺，大唐集团将桂冠电力定位为大唐集团在广西红水河流

域的唯一水电运作平台，以桂冠电力为运作平台整合大唐集团在广西境内的

水电资源。近年大唐集团持续将优质水电资产注入公司，其中核心资产包括：

2010 年注入的岩滩电站（181 万千瓦）、2015 年注入的龙滩水电站（490

万千瓦）。截至 2019 年底，公司控股装机容量 1184 万千瓦，其中水电、

火电、风电装机分别为 1023、133、28万千瓦。 

 

表 1：公司控股发电资产 

电厂名称 电源类型 
装机容量 

（万千瓦） 

龙滩公司水电厂 水电 490 

岩滩公司水电厂 水电 181 

大化水电厂 水电 57 

百龙滩水电厂 水电 19 

桂开公司水电厂 水电 60 

平班公司水电厂 水电 41 

川汇公司水电厂 水电 44 

沿渡河公司水电厂 水电 10 

得荣公司水电厂 水电 25 

桂冠电力深圳分公司水电厂（原博达公司） 水电 18 

广源分公司水电厂 水电 71 

香电公司水电厂 水电 9 

合山公司火电厂 火电 133 

山东分公司风电场 风电 14 

盘州市分公司风电场 风电 14 

合计 
 

1,184 

资料来源：公司公告，光大证券研究所（注：统计时点为 2019年底） 
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2、流域来水偏枯，水电减发影响业绩 

2019年公司红水河流域来水偏枯，6个电厂总来水量同比偏枯 7.6%，

水电发电量同比减少 5.9%。我们测算 2019Q4公司发电量 81.7亿千瓦时，

同比减少 14.7%；其中水电发电量 76.9 亿千瓦时，同比减少 8.7%。2019

年公司水电板块营业收入 77亿元，同比减少约 7%；利润总额 31亿元，同

比下滑约 15%。受水电减发等因素影响，2019年公司营业收入 90.4亿元，

同比减少 4.9%；归母净利润 21.1亿元，同比下滑 11.4%。其中 2019Q4公

司营业收入 18.7 亿元，同比下滑 20.3%；归母净利润 1.5 亿元，同比下滑

60.6%。 

图 5：公司季度发电量情况（亿千瓦时） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

3、分红比例提升，股息回报可观 

公司近年来致力于股东回报，2011-2019年公司平均分红比例约53.7%。

2019年公司拟每股派息 0.19元，对应分红比例约 71%，同比提升约 7个百

分点。以当前股价测算，公司静态股息率约 4.3%。我们判断公司暂无大型

机组投产，资本开支压力减弱，充沛的自由现金流有效支撑公司分红水平，

股息回报可观。 

图 6：公司历年分红情况 
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资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所 
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图 7：公司现金流情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：自由现金流=经营现金流-资本支出） 

 

4、盈利预测与投资评级 

4.1、关键假设及盈利预测 

公司主营业务为电力业务，盈利与发电量相关度较高。我们假设水电站

所在流域来水稳定，公司 2020-2022年的发电量分别为 400、407、412亿

千瓦时，同比增速分别为 1.7%、1.7%、1.3%。 

我们预计公司 2020-2022年的营业收入分别为 92、94、95亿元，同比

增长 1.7%、1.8%、1.2%；综合毛利率分别为 50.4%、50.8%、51.2%。预

计公司 2020-2022 年的归母净利润分别为 23.6、25.2、26.3 亿元，同比增

速分别为 11.9%、6.6%、4.3%；EPS分别为 0.30、0.32、0.33元。 

 

表 2：公司主营业务预测 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 90.43 92.00 93.66 94.75 

YoY% -4.9% 1.7% 1.8% 1.2% 

电力 87.93 89.49 91.15 92.24 

其他 2.51 2.51 2.51 2.51 

毛利率（%） 49.2% 50.4% 50.8% 51.2% 

电力 47.8% 49.1% 49.6% 50.0% 

其他 96.1% 96.1% 96.1% 96.1% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

 

4.2、估值与投资评级 

公司作为综合发电商，核心业务为水电。我们选取水电公司长江电力、

华能水电、国投电力、川投能源、黔源电力为可比公司。可比公司 2020 年

PE均值 12倍，PB均值 1.5倍，ROE均值 11.9%。公司 PE、PB均高于可

比公司，但从 PB-ROE视角判断，公司高于行业水平的 ROE有效支撑较高

的 PB估值。 
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表 3：可比公司估值表 

代码 公司 
股价 

（元） 

市值 

（亿元） 

PE（x） PB（x） ROE（%） 

20E 21E 20E 21E 20E 21E 

600900.SH 长江电力 17.12 3,766 16.6 16.3 2.4 2.2 14.4% 13.9% 

600025.SH 华能水电 3.53 635 12.0 11.8 1.3 1.2 10.6% 10.2% 

600886.SH 国投电力 7.69 522 9.9 9.5 1.2 1.1 12.2% 11.5% 

600674.SH 川投能源 8.85 390 12.0 11.4 1.4 1.3 11.3% 11.0% 

002039.SZ 黔源电力 13.97 43 11.2 10.4 1.2 1.1 11.2% 11.0% 

 
平均值   12.4 11.9 1.5 1.4 11.9% 11.5% 

600236.SH 桂冠电力 4.42 348 14.7 13.8 2.3 2.1 15.4% 15.5% 

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：股价和市值对应日期为 2020年 4月 17日，除

桂冠电力外其余公司盈利预测为Wind一致预期） 

 

图 8：桂冠电力历史 PB 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

从历史 PB来看，2011年以来公司 PB中枢约 3.0倍。公司当前 PB水

平低于历史均值。结合历史估值与可比公司估值，给予公司 2020 年 2.5 倍

PB水平，对应目标价 4.88元。我们看好公司优质的现金流及分红水平，首

次覆盖给予“增持”评级。 

 

5、风险分析 

水电来水不及预期，用电需求低于预期，上网电价超预期下行，煤价超

预期上涨，融资成本大幅上行等。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,514  9,043  9,200  9,366  9,475  

营业成本 4,632  4,597  4,566  4,608  4,626  

折旧和摊销 2,469  2,374  2,519  2,551  2,575  

税金及附加 190  160  162  165  167  

销售费用 0  0  0  0  0  

管理费用 332  385  392  399  403  

研发费用 0  0  0  0  0  

财务费用 1,183  1,108  907  807  742  

投资收益 156  52 52  52  52  

营业利润 3,334  2,930  3,245  3,458  3,608  

利润总额 3,346  2,896  3,245  3,458  3,608  

所得税 635  498  558  594  620  

净利润 2,711  2,399  2,687  2,864  2,988  

少数股东损益 327  285  322  344  359  

归属母公司净利润 2,385  2,114  2,365  2,520  2,630  

EPS(按最新股本计) 0.39  0.27  0.30  0.32  0.33  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 6,512  5,419  6,045  6,166  6,249  

净利润 2,385  2,114  2,365  2,520  2,630  

折旧摊销 2,469  2,374  2,519  2,551  2,575  

净营运资金增加 -39  446  52  42  29  

其他 1,697  486   1,110   1,053   1,015   

投资活动产生现金流 -2,109   -741  -466  -466  34  

净资本支出 -823  -778  -500  -500  0  

长期投资变化 1,196  1,012  -18  -18  -18  

其他资产变化 -2,483  -975  53  52  52  

融资活动现金流 -4,772  -4,964  -5,327  -4,811  -2,706  

股本变化 0  1,819  0  0  0  

债务净变化 4,420  -2,051  -2,922  -2,348  -200  

无息负债变化 471  -470  -1  20  10  

净现金流 -367  -286  253  889  3,576  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 45,952  43,957  42,223  41,104  42,139  

货币资金 2,153  1,863  2,116  3,005  6,581  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 1,028  972  989  1,006  1,018  

应收票据 38  28  29  29  30  

其他应收款（合计） 35  39  40  41  41  

存货 109  247  245  247  248  

其他流动资产 143  154  154  154  154  

流动资产合计 3,683  3,617  3,884  4,797  8,388  

其他权益工具 0  116  116  116  116  

长期股权投资 1,196  1,012  1,031  1,049  1,067  

固定资产 36,897  34,775  33,320  31,667  29,697  

在建工程 2,888  3,261  2,708  2,293  1,720  

无形资产 725  707  672  638  606  

商誉 289  289  289  289  289  

其他非流动资产 14  -  -  -  -  

非流动资产合计 42,269  40,340  38,339  36,307  33,750  

总负债 29,352  26,831  23,908  21,579  21,390  

短期借款 3,995  4,870  2,148  0  0  

应付账款 1,319  1,292  1,284  1,295  1,301  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 6  1  1  1  1  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 9,673  9,923  7,200  5,071  5,082  

长期借款 18,470  15,838   15,638   15,438   15,238  

应付债券 927  927  928  928  928  

其他非流动负债 127  57  57  57  57  

非流动负债合计 19,679  16,908  16,708  16,508  16,308  

股东权益 16,600  17,126  18,316  19,524  20,749  

股本 6,063  7,882  7,882  7,882  7,882  

公积金 3,020  3,039  3,275  3,527  3,790  

未分配利润 4,988  3,580  4,211  4,824  5,427  

归属母公司权益 14,077  14,513  15,381  16,245  17,111  

少数股东权益 2,523  2,613  2,935  3,279  3,638  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 51.3% 49.2% 50.4% 50.8% 51.2% 

EBITDA率 71.7% 69.7% 72.0% 72.2% 72.6% 

EBIT率 45.7% 43.4% 44.6% 45.0% 45.4% 

税前净利润率 35.2% 32.0% 35.3% 36.9% 38.1% 

归母净利润率 25.1% 23.4% 25.7% 26.9% 27.8% 

ROA 5.9% 5.5% 6.4% 7.0% 7.1% 

ROE（摊薄） 16.9% 14.6% 15.4% 15.5% 15.4% 

经营性 ROIC 8.4% 8.0% 8.8% 9.5% 10.4% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 64% 61% 57% 52% 51% 

流动比率 0.38  0.36  0.54  0.95  1.65  

速动比率 0.37  0.34  0.51  0.90  1.60  

归母权益/有息债务 0.53  0.59  0.71  0.84  0.90  

有形资产/有息债务 1.68  1.75  1.90  2.08  2.16  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

管理费用率 3% 4% 4% 4% 4% 

财务费用率 12% 12% 10% 9% 8% 

研发费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

所得税率 19% 17% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.25  0.19  0.21  0.22  0.23  

每股经营现金流 1.07  0.69  0.77  0.78  0.79  

每股净资产 2.32  1.84  1.95  2.06  2.17  

每股销售收入 1.57  1.15   1.17   1.19   1.20   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 11  16  15  14  13  

PB 1.9  2.4  2.3  2.1  2.0  

EV/EBITDA 8.4  10.1  9.2  8.7  8.1  

股息率 5.7% 4.3% 4.8% 5.1% 5.3% 
 

原点资产
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
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员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
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