
拖移PE 18.2 PS 行业： 公用事业

过往中位 21.0 0.89 日期： 13-12-12

年成长率 近10年 近5年 估计12-15 资本结构(13-9-30)

营业收入 14% 16% 11% 总负债（亿） 170.9
经营现金 6% 24% -10% 流动负债合计（亿） 46.6
净利润 -1% -1% 27% 长期负债合计（亿） 124.3
净资产 9% 8% 6% 总资产（亿） 335.6

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 24.5
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 134.0

2010 1,901  2,172  2,548  2,239  8,859  限售股（亿股） 2.9
2011 2,171  2,678  2,942  3,027  10,818 解售数量及解售时间 2.9 15-7-2
2012 2,890  4,304  3,897  4,073  15,164 
2013 3,569  4,206  4,325  4,793 16,893 
2014 3,542 5,274 4,775 4,991 18,582 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2011 2012 13-9-30
1季 2季 3季 4季 货币资金 2,854  4,883  5,417  

2010 0.10    0.07    0.08    0.09    0.33    应收款项 1,384  1,551  1,652  
2011 0.04    0.08    0.03    0.01    0.17    存货 672     836     814     
2012 0.04    0.12    0.09    0.00    0.25    其他 6         1         3         
2013 0.07    0.12    0.10    0.09   0.39   流动资产 4,916  7,271  7,886  
2014 0.08   0.17   0.13   0.07   0.44   

股息分派（元/10股） 短期借款 2,583  2,296  1,174  
1季 2季 3季 4季 应付款项 948     3,441  3,320  

2009 -      -      -      1.80    1.80    年内到期
长期借款

162     164     163     
2010 -      -      -      2.00    2.00    其他 -      -      -      
2011 -      -      -      1.00    1.00    流动负债 3,693  5,901  4,657  
2012 -      -      -      1.60    1.60    

成长性评级 2 13.30  9.29    5.84    16.65  14.55  8.05    9.40    8.95    7.75    7.82    高

安全性评级 2 7.85    3.79    3.87    5.51    4.11    4.73    5.37    5.44    6.12    4.60    低

Beta(1.00=沪深300） 0.90 22-14 20-13 18-12 45-16 84-25 24-14 28-16 53-34 30-19 20-12 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 7 3.5-2.2 2-1.3 1.9-1.3 4.6-1.6 3.6-1.1 2.2-1.3 2.1-1.3 1.7-1.1 1.4-0.9 1.3-0.8 高-低PS

2014-2015预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 12.00 120% 48%
低 9.00 65% 28%
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

13年1季 13年2季 13年3季

机构数： 14 41 11
持有量： 3.14 3.80 5.35
占流通：15.2% 18.4% 21.8%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0.65 0.90 0.58 0.64 0.55 0.30 0.31 0.35 0.17 0.34 0.33 0.17 0.25 0.39 0.44 0.51 扣除非经常损益每股收益（元）

2.76 3.12 3.25 2.81 3.45 3.04 2.95 3.47 3.98 3.67 4.30 5.25 5.53 6.16 6.78 7.55 每股营业收入（元）

1.40 1.34 1.32 1.12 0.61 0.56 0.65 0.51 0.51 0.83 0.37 0.27 1.11 0.63 0.71 0.82 每股经营活动现金流量（元）

3.40 3.83 4.19 4.83 5.37 3.74 3.80 4.29 4.00 4.30 4.47 4.44 4.67 4.90 5.18 5.53 每股净资产（元）

1.02 1.02 1.02 1.02 1.54 0.96 0.98 1.14 0.96 1.01 0.99 0.97 1.39 1.39 1.39 1.39 每股资本公积金（元）

1.10 1.43 1.23 1.43 1.47 0.84 0.85 1.13 1.01 1.23 1.38 1.35 1.35 2.47 2.74 3.08 每股未分配利润（元）

1.35 3.00 3.00 3.50 2.00 1.50 2.00 2.70 0.90 1.80 2.00 1.00 1.60 1.60 1.60 1.60 每10股现金分红（元）

1,253  1,253  1,253  1,253  1,373  2,059  2,059  2,059  2,059  2,059  2,059  2,059  2,742  2,742  2,742 2,742 总股本 （百万）

234     234     234     234     354     680     680     680     2,059  2,059  2,059  2,059  2,059  2,453  -     -     流通A股 （百万）

-      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     -     其他(B,H)流通股 （百万）

1,019  1,019  1,019  1,019  1,019  1,380  1,380  1,380  -      -      -      -      683     289     -     -     限售股 （百万）

3,459  3,908  4,071  3,518  4,733  6,265  6,085  7,155  8,205  7,567  8,859  10,818 15,164 16,893 18,582 20,693 营业收入 （百万）

42.3% 42.1% 40.4% 38.3% 30.0% 18.9% 20.3% 21.1% 14.1% 18.5% 16.6% 10.7% 16.6% 18.4% 18.8% 19.1% 毛利率

4         8         5         3         11       14       17       19       18       14       17       24       251     257    284    317    销售费用 （百万）

177     211     165     126     156     118     106     174     169     239     196     237     490     542    595    652    管理费用 （百万）

179     83       35       60       28       39       28       92       157     133     108     178     600     711    780    859    财务费用 （百万）

810     1,129  727     802     755     618     647     729     350     701     688     344     683     1,060 1,214 1,390 净利润(扣除) （百万）

9.1% 9.2% 13.9% 13.6% 15.3% 17.1% 17.7% 27.5% 24.6% 18.3% 21.7% 24.5% 20.8% 25.0% 25.0% 25.0% 所得税率

23.4% 28.9% 17.8% 22.8% 16.0% 9.9% 10.6% 10.2% 4.3% 9.3% 7.8% 3.2% 4.5% 6.3% 6.5% 6.7% 净利润率

1,014  1,131  1,043  1,131  2,191  2,476  1,868  2,072  1,311  1,125  1,470  1,222  1,370   -4,013 -5,545 -6,786 营运资金 （百万）

1,276  852     1,490  519     509     1,064  2,012  2,442  2,126  2,600  3,377  4,972  10,874 10,874 11,398 12,744 长期负债 （百万）

4,255  4,802  5,250  6,057  7,367  7,710  7,831  8,838  8,242  8,862  9,206  9,144  12,810 13,431 14,206 15,158 股东权益 （百万）

10.4% 13.0% 7.3% 7.7% 7.2% 5.5% 5.4% 5.5% 2.5% 4.8% 4.2% 1.8% 2.1% 3.3% 3.7% 3.9% 总资产报酬率

22.5% 24.9% 14.5% 14.2% 11.2% 8.2% 8.3% 8.7% 4.1% 8.2% 7.6% 3.8% 5.3% 8.1% 8.8% 9.5% 净资产收益率

个 股 报 告 PE股价广州发展 5.5
600098

1.35

全年

14 相对
PE

评述：

    受煤价持续下跌（三季度秦皇岛下水煤均价环比再降9%）及国电都匀电

站投产影响，公司综合毛利率同比上升2.35个百分点至19.15%，公司盈利能

力也随之上升。2013年1-9月，公司实现营业收入121亿元，同比增9.09%，扣

除后净利润8.09亿元，同比增长20.59%，其中三季度实现营业收入43.25亿

元，同比增长10.98%，扣除后净利润2.86亿元，同比增长18.20%。

    在能源需求持续低迷的背景下，公司的电力、煤炭及天然气业务规模仍

能呈现增长态势。首先是公司煤炭业务在下游需求不足的状态下，上半年仍

实现15.34%的增长，累计销售煤炭714.73万吨，在牵手华中航运后，公司煤

炭业务或迎来良好的发展机遇。11月28日公司公告，公全资子公司燃料集团

与华中航运集团签署战备合作协议，共同拓展燃料市场，华中航运是一家专

业的江海航运公司，在长江中下游及支流省际煤炭运输等物流服务方面具有

较大优势，并在相应区域占有较高市场份额，此次合作将有利于公司进一步

拓展在长三角、华东和华中地区的燃料市场，促进公司煤炭贸易、运输、港

口仓储及油料等相关业务发展，预计该合作从2014年1月1日开始实行，或对

公司明年业绩产业积极影响。

    公司燃气业务保持稳定增长（前三季度燃气管道供气量同比增13%），在

环保压力逐步升级的背景下，该业务未来的发展值得期待。公司是广州市高

压管网的唯一建设主体和高压管道天然气的唯一购销主体，处于垄断地位，

但受限于气源，天然气业务发展受到限制。根据规划，广州未来将形成北、

中、南三大供气系统：北部接收西气东输二线和川气东送工程的陆地天然气

、中部则来自大鹏LNG的澳大利亚天然气、南部则接受珠海和南海天然气，随

着新气源逐年达产，公司将加快天然气应用尤其是在工业领域应用的推广，

工商用天然气有望持续保持较快的发展（前三季度同比增长42%），由于工商

用气毛利率较高，随着其占比进一步上升，公司盈利能力也有望随之上升。

    值得一提的是，三中全会后国企改革成为市场焦点，有机构称此次改革

国度将堪比二次股改，目前已在上海展开。公司控股股东广州发展集团是广

州市人民政府国有资产监督管理委员会的全资子公司（持股比例100%），在

广州发展集团参与公司定增被套且在二级市场上持续增持公司股票后，广州

国资委或更有动力对公司进行整合，值得期待。（2013-12-13）
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说明：1，我们相信本报告的数据来源正确可

靠，但不担保其真实和完整性。2，本报告只做

参考使用，不作推荐和任何保证，投资风险，读

者自负。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预

期每10股现金分红是根据往年平均派息比率计算

所得，仅供参考。若往年无明显派息模式，将不

做此项预测。C, 相对PE = 预期PE / 股票估值500
的市盈率。

年份

公司及经营概况：

    公司成立于1997年，同年7月在上交所上市，是广东省最大的三家电

力供应商之一,是广州市最大的电力供应商；同时也是珠三角地区最大的

煤炭供应商之一,拥有面向珠三角的煤炭营销网络。主营业务包括电力、

燃料、燃气三大板块，2013年年中其营收占比分别为50.02%、28.59%和

17.94%。在职员工4373人，控股股东广州发展集团有限公司持股61.23%

。董事长:吴竹林；总经理：吴旭（持股18.11万股）。地址:广州市天河

区珠江新城临江大道3号发展中心28-30楼。电话：020-37850968；传

真：020-37850938。网址:www.gdih.cn。

年份

年份

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或

许与市面上未作调整的数据当有不同。E, 高-低

PE、PS经过当年年末股本除权处理。

价格

全年

全年

订阅电话：(0755)33011773
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