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发言人1   00:00
分析师胡鹏程，事业新周期系列电话会议，关于广西能源的汇报，广西能源我们其实可以看到近一个月市场表现，从八月中旬以来，已经上涨了20%了。广西能源也是一直我们在推进的一个标的。包括上周日晚的时候，也简单介绍一下公司的这个逻辑。公司原来其实是一家还有一些非主业，包括石化，股票的一些业务。到现在，公司其实已经逐步的把这些资产都进行了剥离，已经逐渐聚焦到主业上。所以其实从整个业务模式上来讲，已经轻装上阵了。其实从整个边际变化上来讲，我们后面也会讲一下公司整体的一个编辑的一些变化。今天主要也是分成这几个部分，首先就是介绍一下公司的一个基本面的一个情况，我们也会逐步的去分析公司我们觉得当下整体非常值得关注的四个编辑变化。

发言人1   01:04
首先从公司的这个基本面来看广西能源它原来是叫做桂东电力，是广西国资控制的这个能源平台。它的装机体量不是特别大，但是它其实算是我们电力里面比较独特的，具备这个区域供电特许权的公司。也就是说我们所说的厂网一体化的这样的一个公司。

发言人1   01:32
在从发电装机上来看，截止到26年中报，公司的这个控股装机是将近250万千瓦。其中水电是大概85万千瓦。它的这个水电机组主要是分布在红水河流域、桂香和贺江流域，其中最核心的这个资产是洪水河流域上的桥孔水电站。另外还有一些像河面师、巴江、昭平这些水电站。然后火电大概是70万千瓦，火电公司的火电机组主要是广投的贺州电厂，除此之外还有一些新能源的一些电厂。那新能源总共是90将近94万千瓦。其中最主要的核心的这个就是主就是防城港这个海风非常的70万千瓦的一个海风项目。那除此之外还有一些光伏和一些陆上风电，这个是公司总体的一个装机的一个情况。

发言人1   02:25
刚才我们其实提到公司除了装机之外，还有自己的电网。公司的电网现在主要是分布在贺州地区并且是跟广西电网，跟广湖南电网是相连的，形成了这种跨省的一个电力互济。因为公司的水电和电网这边，有一部分是自供电，所以在开始讲这个分板块的业绩之前，我们还是先把这几块理理清楚。刚才其实提到公司水电站是85万千瓦，这里面其中有48万前往的这个桥拱水电加上合集请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   03:09
习惯前往了这个京南水电站，这两个水电站上的是广西电网，也就是直接按照两毛钱左右的电价确认收入的那除此之外还有大概30万千瓦的水电，每年大概发电量大概是十多亿度。那这部分电量，其实是上湖南，是上自己的贺州电网的，基本上就可以把理解成自己的电网，把这个电卖给自己，所以这里面其实会涉及到一个内部抵消的一个问题。但是公司在财务上，基本上是按照两毛多的一个价格去进行一个结算和板块的一个拆分。然后在电网上的下游的客户，其实每年的这个需求量大概是在四十多亿度，给用户的这个售电价大概是五毛左右。所以其实刚才3分之1的供给，就是刚才提到的这大概是多亿度的这个自发水电，另外还有3分之1是广西电网的构建，另外还有这个3分之1是湖南电网的构建，所以其实这个大概就是构成了公司总体的对供下游用户供电的一个供给侧的一些来源。

发言人1   04:22
那从广西电网和湖南电网购的店，这两块外购电的成本相对来说肯定是要高的。度电成本大概可能也要在四毛多钱。所以如果说当年的来水情况比较一般的话，自己的水电发的比较少。那么为了维持给客户的这个供给就需要像广西和湖南电网来买电。所以这块业务整体在自己的水电发的比较少的这个年份，整体上业务可能就会相对来说会承压。这个就是公司整体在装机跟电网的业务上的一个基本面的一个复盘。

发言人1   05:01
从整个上半年的一个规模净利润情况来看，公司上半年是实现了规模净利润是1.24亿，去年同期是亏损0.7个亿。今年其实主要业绩比较好的这个原因也是得益于整体上半年来水比较好。所以刚才其实也提到，包括对于自发的这个供电电网的这块业务也有贡献，包括自己洪水河流域上的这个乔工水电站，这个跟桂冠是同一个流域的，整体上其实来说也比较好的话，也能够贡献一部分的业绩增量。

发言人1   05:37
那如果从分板块来，更详细的看一下，上半年电网的这部分的，扣非规模净利润大概是1.4个亿，同比增加了是大概是七千多万。然后水电的话，大概是1点四五个亿，同比是增加了大概也是大概增加了七千多万。然后火箭大概是亏损0.5个亿，同比大概是减亏了大概有个八千多万。那这里面其实除了这个，公司刚才提到的自己的这个火箭之外，其实还包括像国能北海这里一个确认那个投资收益，这个股权是在去年完成注目的那这块其实是公司整体的一个火电的一个业务。然后在风电上的公司上半年的风电的扣非规模净利润大概是两千多万，同比是增加了微增版。这里面其实所以从整个四块业务的一个合起来看，水电和电网其实主要是公司的一个业绩增量，然后风电就贡献了一个成长性，然后火箭主要的一个任务就是负责减亏。

发言人1   06:48
如果说从稳态年化的一个角度来看，每年水电其实大概要贡献两个多亿的一个规模净利润。然后电网大概是贡献三个多亿，火电其实往年的年份都要亏个两个多亿，但今年开始有点亏了。然后新能源再贡献个几千万，同时再扣掉母公司这些费用，大概有个三个多亿。我菜的一个业绩大概就在一个多亿左右。但从今年开始，其实公司的各个板块都有一些比较积极的一些变化。后面我们也会分开分别来展开论述每一个板块的一个基本面的一个情况。

发言人1   07:29
首先我们觉得第一个看点还是在于电价的一个恢复。电价的恢复最核心有弊的还是对于火箭这个板块的一个贡献。火电因为刚才提到这个公司的火电，其实是广投的贺州电厂。那是两台35万千瓦的机组，总共是70万千瓦。那在25年，这块的电量发电量就只有大概七亿多度电，然后利用小时，也就只有一千多小时。火电亏全年亏损的话，25年是2.7个亿。然后26年上半年的这个电量，是3.4个亿，3.4亿度电，上半年仍然是亏损了八千多万。但是上半年，因为有国能北海的一个股权注入，所以这个亏损其实整体火电版的跨的亏损是有点略略缩窄的那从整个业绩的火电的修复上来看，今年比较核心的一个变化是容量电价。

发言人1   08:26
因为上半年广西的容量电价政策还是我们原来说到的165元每千瓦时。但是到了七月以后，这个标准就已经提到了330的85%，也就是大概有280多元每千瓦。那如果按照公司70万千瓦的这个装机体量去测算的，下半年整体上能够比上半年增加多四千多万元的这个呃容量电费的一个收入。那明年跟今年来比的话，还能够再增加四千多万，大概是这样的一个火电的一个引力的一个贡献。

发言人1   09:06
如果说更放宽到这个长期的维度来看，如果后面按照330元每千瓦来执行，那这个标准其实还能够跟今年的280的这个标准，还能够再贡献个大概几大概有7000万左右这样的一个收容量电费的一个收入，那这个其实是容量电价的一个提升。那第二个，是还是关于电量电价的一个情况。因为其实二三年的时候，整体上广西区域的电这个电价还是比较好的。那公司的火电当时还是能够发个三十多亿度电，利用小时也有4000。但这两年其实因为整体广西区域电量电价降了很多，多发多亏。所以其实公司整体的一个策略也是采取降价降电量的一个政策。

发言人1   09:55
24年大概是只发了17亿度，然后25年是7亿度，那今年上半年，也就只发了3.4亿度电，那如果年化来看也就七亿多度电。所以现在其实市场上我们都能够普遍的看到大家你大家认为明年会是一个涨电价的一个年份。同时广西又是这两年里面店家加的最多的省份，基本上就是在地板线上。所以如果说现在明年电价涨两分，从今年的这个0.34元涨到明年0.36元，那公司10亿度的一个电量基数就能够贡献个两千多万。

发言人1   10:35
同时公司刚才我们还说到，还有国能北海的参股的股权没有算进去。那这块如果考虑国能北海的业绩。复的话整体上火电的业绩修复就会更可观一点了，这个其实是火电的一个情况。上半年从业绩上来看，火电是亏五千多万，然后年化大概就是亏个一个多亿。然后明年整体上容量电价还能够再贡献个这个。刚才提到今年下半年是加4000万，然后明年上半年还能再加4000万。所以整体上这个火箭就能够朝着扭亏的这个方面去看了。

发言人1   11:19
那更长期一点来看因为刚才我们提到这个公司这个电网其实是在是不是上广西我们的。所以电价是按照市场化的电价去去卖的那如果说公司把这个机组转到自己的网内，用自己的电量去替代原来的外购电的部分。那这个时候，整体在电价和电量上就会会更可观一点。因为自己卖给自己的电厂的这那卖给自己电网的这个价格是五毛钱，所以我们大概也算过，如果说按照这种模式去进行转变，大概能够增加个两个多亿的一个收入。那整体在这个盈亏平衡上，就是非常值得期待了。这个是火箭的一个情况。

发言人1   12:14
当然这里面因为提到在业绩测算上，是我们自己的一个定量的一个测算。然后在转网的这个角度，可能更多的还是要看啊整个电网的一个规划和政策了。那我们这个就不做过多的一个预期了。所以这个其实是公司火电的一个核心的一个变化，核心还是在于容量电价的提升和电量电价的一个修复。所以公司只是从整个亏损的一个火电，可以去朝着有亏的这个角度去去努力，这个是火箭的一个情况。

发言人1   12:45
然后新能源这边，其实逻辑上跟刚才提到的这个火箭其实有点类似。因为公司目前的一些新能源项目，包括陆丰的这个仁义的十万千瓦，上乘的20万千瓦，包括这个茶盘人的5万千瓦等等，总共有55万千瓦的。这些陆风，都主要是在自己的网站去建设的那如果自己的网内建设的这个风电发电之后，它其实是能够去对我们原来从广西湖南电网的那部分高价外购店去进行替代。那这个时候，就能够有一部分的成本的一个节约。如果说刚才我们提到整个外购件的成本可能是在四毛多。那这部分如果说风电的成本，我只要大概3毛甚至3毛不到，那每一度电就能够贡献有一毛左右的电价的一个差额，成本的一个提升，成本的节约。

发言人1   13:47
所以如果说这些电量，这些装机全部投产之后，55万千瓦的这些风电整体按照变量上简单去测算，大概能够贡献个10亿度的电量的一个增量。按照一毛左右的度电提升，大概能够对应到利润总额上，大概能够对应到有个一个亿。那同时考虑一些股权的一些比例之后，这些规模净利润的贡献大概在5000万左右。所以这个其实是新能源的网内新能源的建设来替代高价外购电。以此来对我们整体在电网侧，包括电网业务上的一个收入规模。

发言人1   14:33
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。新锐的一个提升。这个是我们觉得公司新能源上的一些业务的一些变化。第三类的看点就是资产注入了。其实我们也可以看到整体公司公告的一些节奏，比较明确的，其实公司已经公告要去把收购这个桥工水电站剩余的股权。那目前公司持有乔工水电站的股权大概是，66%的股权，公司也是计划通过定增去收购剩余34%的这个股权，方案已经，报送这个股东会了。

发言人1   15:17
整体桥巩水电站的情况，也是在这边再介绍一下。因为桥巩水电站源其实除了48万千瓦的水电之外，还有8.5万千瓦的光伏。然后25年的整体的规模净利润，大概是，2.8个亿，24年大概是2.05亿，大概就是两个多亿出头。然后上今年上半年，因为洪水河流域来水比较好，所以上半年就做到了将近两个亿的这个规模净利润的一个体量净利润的一个体量。所以如果说按照剩余的34%的这个股权去测算的，一年剩余的这些股权能够贡献的这个规模净利润，就有个大概将近一个亿左右，当然要特别注意，因为这个是定向增发，其实还会有一些股份的一个参保。所以整体上，从对于EPS的贡献，肯定是没有那么高的。

发言人1   16:12
但其实也是核心就是强化公司对于这部分剩余股权，包括对于公这个优质水电盈利资产的利润的一些控制，然后除此之外，就是因为公司算是广西能源集团旗下定位的上市的水电，唯一的上市的能源平台。那公司的集团，广西能源集团截止到26年的一季度，整体上的权益装机有个，956万千瓦，其中控股的部分有大概600万千瓦，这里面其实从细分来看，控股这个装机里面水电的基本上都已经上市了。然后火电其实刚才是除了提到了这个公司体内的跪圩电厂，广投贺州的贵婿电厂，大概是70万千瓦。除此之外还有大概三百多万千瓦的火电，主要是来宾的电厂，包括北海的一二期电厂。但是这块火箭因为体量也比较大，并且如果要注入的话，可能更多的还是要看整个资产的一个盈利性。包括整个确实是还是要看这个整个盈利性。我觉得所以其实从这个注入上，我们可能还是要看一下这个整体的包括这两年火电的一个盈利的一个修复。

发言人1   17:39
在然后在参股这部分，其实就是刚才提到的这个权益这部分，这个机组大概的一个资产梳理包括像这个公司集团还持有核电广西防城港的这个核电机组公司的股权大概是39%。然后这部分，在24年的时候，房产港的确认的投资收益大概是九个亿。但是25年大家也都知道，广西的核电其实也是跟着火电在降价的。所以25年的防城港机组，基本上是盈亏平衡，微利。所以整体上确实这部分业绩没有那么好。

发言人1   18:19
然后除此之外还有像这个国投钦州的电厂公司，也是持有39%的股权。那这部分24年的这个投资收益确认是2.7个亿，25年确认的投资收益是1.75个亿，还有，是这个天生桥的20%的股权。那天生桥装机，大概是120万千瓦，24年的投资收益，大概也是八千多万，25年，大概是1.5个亿左右。那第五个这个，股权，其实还有这个国能北海的一个剩余股权。那这部分股权刚才其实提到工集团，原来最早的时候其实是持有国能北海的股权是48%。

发言人1   19:00
去年其实已经完成了30%的这个股权的一个交割，那题外可能还剩18%左右，然后国能北海是四台百万千瓦机组，25年的这个业绩，大概是1.3个亿。然后26年上半年，大概是一点一点也也是1.3个亿左右。所以对应的是18%的股权，也有一个小几千万的一个体量，所以这部分后续也有这个机会去完成一个出入。但是其实从整个体量上来讲，包括我们刚才提到，如果说核电的这个盈利修复之后，整个三股的这部分资产的投资收益，整体上可能也要到十多个亿。那如果说一次性的这个注入包，或者说这个注入的节奏上来看，肯定还是会需要时间。那我们觉得从整体的一个顺序上来看，大概率应该是先会完成对于这个桥拱水电这个少数股权的收购，然后包括已经注入的湖南北海的这个股权，也会在可能优先级上会更高一点。其次可能会再参考一下像这个水电这一部分，包括像这个核电和国投钦州，整体上可能空间比较大，那可能就要更期待这个公司更远期的谋划。

发言人1   20:29
这个其实是从整个资产记录的一个故事。我们其实也对各个参股，包括控股的股权做了一个简单的一个梳理然后其实第四个看点我们觉得是还是讲这个三件协同。因为三件协同，其实我们也是最近一直在推荐的一个一个概念。确实因为刚才就是如果说按照全年的这个维度来看，就全年的这个维度来看，全国大概10万亿度的用电体量。那你每年增加一两千亿度的这个算电的用电，整体上增量其实不是很快的。但这个增量，如果说按照区域的角度来看，更多的可能就是说部分区域像内蒙古，像广西这块，整体如果说算是数据中心的枢纽侧，那还是会有一个明显的一个供需错配的那广西其实在发展算力上，因为它是面向东盟，然后也是具备这个跨境数据和算力服务的一个场景，同时它清洁能源资源也比较多，整体电价也比较低。好，那第三，就是这个公司广西这块，城市，气候，水资源这块也比较适合去建设大型的一个数据中心。我们可以看到广西这个十五的规划也已经提出了相应的一些建设的一些规划，已经能够在网页上找到的这种关注点，包括像中国东盟的洪水和新能源数据中心，这个区域就主要是在长公水电站的一个附近的一个区域。

发言人1   22:03
然后包括还有像贺州和平桂的一个算力数据产业园，这两个数据中心和这个项目，已经能够在网上能够找到了。那我觉得这个，也是值得去关注后续公司在这方面的一个动作。所以其实提到了公司其实整体的一个情况，火箭这块更多的就是扭亏，然后新能源是去替代网内的一个业绩，然后在资产注入上也有空间。然后在这个算力和数据中心上广西也有布局，所以简单的来看一下整体的一个业绩情况。

发言人1   22:41
因为上半年公司的规模净利润是1.24个亿，那如果下半年整体来水回归正常，包括我们刚才说的容量电价，从下半年开始已经有了一个调整，整体今年做到两个亿应该是压力不大的。但这块可能还是得考虑会不会有一些商誉和一些长期股权的一些减值。那如果其实全年我们觉得两个亿，应该问题是不大的。然后从27年的一个角度来看，再加上刚才提到的剩余半年的容量，电价提升大概是四千多万。然后这个新能源的一个业绩的一个并网也能够再贡献五千多万。整体上明年27年的大概是三个亿。更往后看，如果说这个桥工水电站的剩余股权能够完全注入，那这部分还能够再贡献个一个多亿。然后到了28年之后，可能更多的还是要看这个网内的这些风电的投产的一个节奏。

发言人1   23:43
如果说能够顺利的去全部投产，整体上我们觉得利润可以往4到5个亿左右这样去看。那从整体的估值上来看，今年这个周五，周五的这个市值大概是70个亿左右的市值，2526年的这个PE大概是35倍，27年大概是23倍，这个28年大概是17倍左右，大概是这样的一个估值水平。所以其实我们觉得，因为这个公司确实大家一直关注度，也确实是会关注这个算是我们整个电力板块里面相对弹性比较大的一个标的所以估值可能会比较高。并且其实远期的这个资产的股注入的故事也能够讲得通，所以我们觉得估值还是有一些溢价空间的那最后这个也是再简单的总结一下，广西能源其实是我们A股上面比较稀缺的这种发电资产，跟区域电网的这种一体化的这种公司。并且从整个业绩来看，水电可能更多的是决定的是短期的这个利润弹性。公司的火电情况也是逐步的在向扭亏，向盈亏平衡去去靠近。然后风电这块，网内风电的一个并网去替代外购电这部分也能够贡献比较多的一部分利润的一个增量。然后从资产注入的角度，桥巩水电站的少数股权包括这个资包括这个集团的剩余资产的体量还是比较大的，又给我们了很多产生的一个空间。

发言人1   25:21
然后在算力上的算电协同上广西又是面向东盟的一个桥头堡，所以我们觉得算电协同也是一个值得关注的一个长期一个逻辑。从业绩上，我们大概拍26年大概是2个亿2个多亿，27年能够做到三个多亿以上。然后28年如果说这个新能源资产的逐步并网，包括火电有亏的顺利完成以及剩余股权的一些收购等等，能够向4到5个亿左右去靠拢，那其实在网上看的可能更多的还是要看整个电价的一个改善，包括集团后续的一个产出入了。所以其实上面就是我们对于整个公司基本面的情况，包括我们觉得现在出现了一些边比较积极的一些边际变化。那广西能源确实也是我们一直在推进的一个标的。那后续各位如果投资者感兴趣，对公司的这个基本面情况，对公司的盈利拆分感兴趣的话，也欢迎各位投资者随时来联系我们团队，也感谢各位的一个支持以上就是我今天汇报的这个全部内容，也感谢各位的聆听。我们今天会议就到此结束了，谢谢。本次电话会议服务于国泰海。
