
电站名称

装机容量

（万千瓦）

权益 （

％

）

设计年发电量

（万千瓦时）

建设地点

四九滩

３×０．８５ １００ １２４６０

四川广安

凉滩

２×０．３５＋０．１６ １００ ５４７３＋１００４

四川广安

凉滩二期

２×１ １００ ９１４４

四川广安

莲花桥

３×０．０４ １００ ６１２

四川广安

高低坑

０．０８＋０．１０ １００ ５００

四川岳池

大高滩

２×０．０３２＋０．０４ １００ １３０

四川岳池

叶苗滩

２×０．０３２ １００ １００

四川岳池

大桥

２×０．０４ １００ ２１０

四川岳池

天池湖

２×０．２０ ７０ １４００

四川华蓥

富流滩

３×１．３０ ７０ ２０２００

四川岳池

红石岩

４×２ ５１ ３８０００

云南昭通

泗耳河一级

（

在建

）

２×１ ７５．８６ ８０６９

四川平武

泗耳河二级

（

在建

）

２×１．８ ７５．８６ １６４５９

四川平武

泗耳河三级

（

在建

）

２×１．２５ ７５．８６ １１２６８

四川平武
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包钢稀土

毛利率下降

25%

包钢稀土

(600111)

日前公布了半年报，

上半年公司实现营业收入

62.97

亿元， 同比增

长

5.3%

； 实现净利润

15.69

亿元， 同比减少

20.6%

。 此外， 报告期内稀土原料产品的毛利

率为

53.89%

， 同比减少

25.19%

； 公司期末存

货为

66.74

亿元， 占流动资产的

55.68%

。

针对毛利率下降， 包钢稀土解释， 稀土市

场较为低迷， 公司产品价格同比下降， 而生产

成本大幅上涨， 使得公司稀土产品毛利率显著

下降。 （向南）

黔轮胎

A

定增

16

亿实施子午胎技改

黔轮胎

A

（

000589

） 日前公告， 公司拟以

不低于

4.54

元

/

股的发行价格， 非公开发行不

超过

3

亿股， 募资不超过

16

亿元， 建设全钢

工程子午胎异地技术改造项目。 项目最终将形

成年产

26

万条全钢工程子午胎的生产规模。

公告显示， 该项目总投资

18.82

亿元， 将

新增购置高性能全钢工程子午胎生产及检测设

备， 并建设一条高性能全钢工程子午胎生产线

及相应配套的水、 电、 汽、 风四大动力系统等

公用工程和辅助设施。 项目建成投产后， 预计

年均利润总额为

2.8

亿元， 税后投资回收期为

8.06

年 （含建设期）。

据悉， 子午胎是斜交胎的更新换代产品，

是轮胎行业的发展方向， 也是我国目前轮胎行

业产品结构调整的重点。 目前国际上只有米其

林、 固特异、 普利司通等少数几家大公司能大

规模生产全钢工程子午胎， 国内仅有双钱股

份、 三角轮胎、 黔轮胎

A

、 风神股份、 桂林轮

胎厂等几家公司具有生产全钢工程子午胎的能

力， 但规模都不大。

2011

年， 国内生产的工程轮胎的子午化

率仅有

16.21%

， 全钢工程子午胎有着巨大的

市场空间。 黔轮胎

A

在工程轮胎这一品种上

具有广泛的客户基础。 同时， 公司年产

8000

条的全钢工程子午胎试验生产线运行多年， 在

全钢工程子午胎生产上积累了丰富的经验。 黔

轮胎表示， 该募投项目实施后， 将进一步提高

公司工程轮胎子午化率， 增强公司的主营业务

和盈利能力。 （靳书阳）

梅花集团

投资新疆获配

10

亿吨煤

梅花集团

(600873)

日前公告称， 公司拟

在新疆额敏县工业园区一期投资

20

亿元， 建

设年产

30

万吨复混 （合） 肥料综合项目。 梅

花集团除享受国家西部大开发、 新疆农产品加

工业及新疆困难地区新办企业优惠政策外， 额

敏县政府将为其配套提供不低于

10

亿吨的煤

炭资源。

梅花集团同时公布了半年报， 公司上半年

实现销售收入

37.88

亿元， 同比增长

28.86%

，

但由于同期产品价格的下降幅度远高于同期成

本的下降幅度， 导致公司产品特别是氨基酸产

品的毛利下降， 实现净利润

2.81

亿元， 同比

下降

28.33%

。 （向南）

申能股份

海底输油管道断裂

申能股份 （

600642

） 日前公告， 公司控股

子公司上海石油天然气有限公司所属东海平湖

油气田平台， 在受台风 “海葵” 影响停止生产

后恢复生产过程中， 发现岱山终端油管压力不

正常。 经排查， 在距离岱山登陆点约

26

公里

处发现海底输油管道断口及坑状凹陷， 初步判

断系遭外力破坏造成原油管道断裂。 事件发生

后， 公司积极配合有关部门在事发海域开展应

急监测， 未发现对附近海域产生明显油污影

响， 公司同时对管道进行了修复， 目前天然气

生产已恢复。

申能股份表示， 初步预计上述故障对石油

天然气公司全年天然气产量无影响， 对全年原

油产量影响不大， 对全年利润无影响。 （向南）

中国南车

出口澳洲内燃机车下线

日前， 中国南车 （

601766

） 资阳公司出口

澳大利亚

BRADKEN

公司交流传动内燃机车在

四川资阳下线， 使该公司出口机车数量达到

500

台。

据记者了解， 中国南车今年上半年海外销

售收入实现大幅度增长， 实现销售收入近

50

亿

元， 同比增长超过

100%

。 在海外销售额同比大

幅增长的基础上， 中国南车还同时实现了市场

区域的广泛覆盖， 目前公司产品出口全球

60

多

个国家和地区； 实现了产品结构的改善， 目前

以动车组、 城轨地铁、 交流传动机车等高端产

品占据公司海外贸易额的

80%

以上。

(

刘征

)

红石岩水电站设计存在重要缺陷

广安爱众首例跨省并购成了烫山芋

证券时报记者 周一泓

从云南昭通到红石岩水电站

有大约

70

多公里的路程， 红石岩

电站就在鲁甸与巧家的交界处。

在天生桥下车后， 摩托车师傅同

意以

15

元的价格载记者去红石岩

大坝。 半山腰上的机耕路让人十

分揪心， 一旁是悬崖上仿佛随时

会塌下来的石头， 一旁是呼啸奔

流的牛栏江， 还要穿过深深的山

洞。 险峻的地势不仅展示了新建

电站的艰辛， 也仿佛在警示着风

险的无处不在。

发电利润遭侵蚀

2010

年， 广安爱众以

1.18

亿

元的价格， 收购了云南红石岩水电

开发有限公司

51%

的股权。 收购

完成后， 由于该水电站一直处于亏

损状态， 今年

5

月， 正在进行第二

次再融资的广安爱众不得不对红石

岩水电站经营情况作出说明。

与众多小水电项目一样， 红石

岩电站诞生在

10

年前的小水电投

资热潮中。 根据当时的规划， 红石

岩水电站为牛栏江水电开发的第六

级电站， 总装机容量

8

万千瓦， 设

计年发电量为

3.8

亿千瓦时， 为云

南省 “十五” 计划中的重点工程项

目， 也是当时昭通市最大的一个招

商引资项目。

浙江小水电行业协会相关人士

曾透露， 从

2000

年

~2004

年间，

进入云南开发小水电的民间资金在

百亿元以上， 浙江商人在云南投资

的小水电站装机容量在

200

万千瓦

左右。

在开发红石岩水电项目时， 以

毛大勋为首的浙江民营资本投资从

最初拟投入

4

亿元， 陆续增加到

5.5

亿元，

2004

年动工，

2008

年才

实现全部机组投产发电。

然而， 随着

2008

年金融危机

到来， 曾经炙手可热的水电站项

目， 一下子成了民营资本手上的烫

手山芋： 负债压力、 财务成本、 设

计缺陷等诸多因素侵蚀了利润， 罕

见的云南大旱和被动的定价权也使

得靠天吃饭的水电站项目陷入亏损

困境。

公开数据显示， 从

2008

年

至

2011

年， 红石岩电站累计亏

损超过

1

亿元。

2010

年， 电站发

电 量 高 于

2009

年 ， 却 亏 损

3668.9

万元， 比

2009

年增加亏

损近

30%

。

对此， 昭通市当地一熟悉该

项目的水电专业人士直言： 红石

岩电站亏损的一个根源就在于电

站的一处设计缺陷。 他透露， 红

石岩电站设计缺陷主要是未考虑

到牛栏江较高的泥沙含量， 机房

建设的位置过低， 发电后淤积的

泥沙抬高了河床， 使河床渐渐高

于机房。 这就使得在发电的同时，

还必须进行挖沙工作， 无疑增加

了发电成本。

“实际上， 除大旱天气之

外， 云南省政府实施的牛栏江

-

滇池补水工程或许也会影响到电

站的来水量。” 当地一位不愿透

露姓名的知情人士坦言， 该项工

程计划每年从牛栏江引入

6

亿立

方米的水到滇池， 云南省今年的

政府工作报告提出， 力争该项工

程在今年建成。

走访中， 多位业内人士向记者

表示， 由于小水电项目融资困难、

财务压力大， 加之电网公司对电价

握有定价权， 使很多起初投资小水

电的民营资本想要退出这个行业。

“水电站投资大、 受益慢、 积压资

金严重， 不太适合民营资本的风

格。” 一位曾参与过云南水电投资

的人士说。

在此背景之下，

2010

年

10

月， 毛大勋顺利将红石岩电站转让

给了广安爱众。

难得的丰水期

站在红石岩电站闸门之前， 牛

栏江水滚滚流出。 “今年

7

月是我

在这边

4

年来河水来得最好的一个

月。” 坚守大坝负责设备维修和管

理的岳师傅告诉记者， 红石岩电站

7

月份的发电量估计在

5000

万千

瓦时以上。

据岳师傅透露， 红石岩电站在

今年二季度时曾停产进行了技改，

投资约

2000

万新购清渣机等设备，

并在江底建了防沙堤。 而这项技

改， 正是为了解决河水泥沙含量过

高的难题， 以减少进入发电机房的

泥沙。

7

月份， 红石岩电站四台

2

万

千瓦时的机组均实现了满负荷发

电， 按此简单计算， 年发电量最

高可达

6

亿千瓦时， 远高于电站

3.8

亿千瓦时

/

年的设计发电能力。

对此， 岳师傅表示， 现在看到是

7

月份满负荷发电， 这是一年中来

水最好的时期， 而一年中也主要

集中在

7

月至

9

月这

3

个月， 其

他时期就很难达到

4

台机组同时

发电。 “比如今年上半年的枯水

期， 河流来水连一台机组的满负

荷发电都保证不了。”

如今的丰水期， 岳师傅最惋惜

的还是他开闸放出的滚滚江水。

“现在， 我开的闸门每秒的流量都

在

200

方以上， 这些水又相当于另

外一个红石岩电站。” 他说， 目前

红石岩电站的四台机组， 每台机组

满负荷发电需要来水量约为

43

立

方米

/

秒， 就算四台机组都全部满

负荷运行需水量也仅在

170

多立方

米

/

秒。

红石岩电站是引水式发电电

站， 拦住牛栏江的仅有几道闸门。

目前， 电站的装机容量是

8

万千瓦，

每年的设计发电量是

3.8

亿千瓦时。

“现在是丰水期， 水多了就只有放出

去， 如果这里有一座

30

米高的大坝

就好了。” 到红石岩电站的

4

年来，

岳师傅经历的前

3

年都是大旱的季

节， 来水不足造成的企业亏损让他十

分感慨。

“以前的浙江老板就是因为亏损

才把电站卖掉， 现在换了广安来的老

板， 虽然待遇没有变， 但福利却差多

了。” 岳师傅告诉记者， 红石岩电站

主要是靠天吃饭， 老板不赚钱， 工人

收入也会受到影响的。

盈利前景难判

记者在南方电网云南分公司了

解到， 云南省

2009

年单机装机

5

万

千瓦以上的指导电价平水期约为

0.222

元每度， 枯水期是

0.247

元每

度， 丰水期为

0.197

元每度。 实际

上， 在发改委指导价基础上， 不同

电站的实际上网电价仍有一定幅度

调整。

对于牛栏江流域小水电项目的

盈利情况， 昭通市水文局知情人士

告诉记者， 气候变化与河流来水直

接关系到小水电项目的发电量， 而

云南省近几年的干旱直接导致小水

电站的亏损， 去年的昭通干旱情况

是他

50

多年来见到最严重的一次。

“小水电站主要是靠天吃饭， 自己没

有定价权， 盈利形势的确不乐观。”

他分析说。

牛栏江流域， 同样从事水电开发

的云南昊龙集团总裁马永升向记者坦

言， 随着各种物价不断上涨， 使小水

电站投资成本上涨远高于电价上涨速

度， 如今投资新建一座小水电站， 单

位装机投资成本已由

5

年前的几千元

涨到了

1.3

万元左右。

尽管目前昊龙集团水电站项目包

括牛栏江流域的黄桷树电站等， 开发

的总装机容量已达

50

多万千瓦， 然

而， 昊龙集团本身也是当地的耗电大

户， 它投资水电站项目主要是为了延

伸产业链。

“若纯粹想靠卖电来盈利， 收

回投资成本， 这几乎不可能。” 马永

升表示， 现有电价政策和电力调度

体制限制了小水电的盈利， 昭通地

区主要是南方电网一网独大， 缺少

合理的市场竞争机制。 目前， 昊龙

集团已向相关部门提出申请， 希望

获得国家西部大开发政策支持， 通

过自备电厂的形式实现自发自用。

然而他苦恼的是一直与电网达不成

相关协议。

目前， 牛栏江流域鲁甸县境内

的

6

级电站， 除红石岩与黄果树电

站之外， 其他四级电站均由滇能牛

栏江水电开发有限公司负责开发，

而该公司原本是云南电力系统职工

持股的企业。 随着红石岩电站出售

给广安爱众， 民营企业仅剩下昊龙

集团一家。

谈到红石岩电站当初的出售， 马

永升直言： 由于自己深知小水电站项

目难以通过卖电收回成本， 而红石岩

电站已与南方电网云南公司签订上网

协议， 不适用公司自备电厂的计划，

因此当初没有去收购。

另有不愿透露姓名的当地水电投

资人士也表示： 广安爱众作为一家外

地企业能顺利收购红石岩电站， 主要

原因是当地的很多企业更清楚小水电

站的根底， 担心难以收回成本， 不愿

意出那么高的价位。

� � � �编者按

：

2010

年

，

广安爱众

（

600979

）

的一起跨

省并购给投资者描绘出了一幅美妙的前景

，

但并购实

施后收购标的却一直处于亏损状态

。

近期

，

该公司两

年内的第二次融资又将走进新疆再次并购水电站

。

作

为一家地方电力公司

，

受资源限制

，

广安爱众一直希

望通过跨省收购获得更持续的经营能力

。

广安爱众这

次的

“

新疆行

”

是否会成为此前的翻版

，

证券时报记

者近日首先前往云南昭通

，

深入到首次并购的标

的

———

云南红石岩水电站进行调查

，

以期揭开广安爱

众跨省收购项目的面纱

。

打破水电只赚不赔的定向思维

证券时报记者 周一泓

两年启动两次收购， 广安爱众

对跨省抢占水电资源似乎乐此不

疲。

2010

年， 广安爱众收购云南

红石岩水电站， 并向四川星辰水电

增资， 公司的总装机容量由

10

余

万千瓦增加到

27

万千瓦。 时隔不

到一年， 公司的收购目标转到了新

疆富远能源， 总装机容量或将再次

增加

21

万千瓦， 达到

48

万千瓦。

被誉为清洁、 绿色和可再生

能源的水电资源， 曾被投资界看

做是 “坐地收钱” 的项目， 但经

过多年的洗礼之后， “投资大、

收益慢、 积压资金严重” 的缺陷

已让一些此前颇为热衷的民营资

本越来越冷静。

厦门大学能源经济研究中心林

伯强曾表示， 民资和外资投资情况

最好的阶段， 水电的装机容量占比

达到了

15%

左右， 而现在的情况

是不到

3%

， 而且还在不断地减

少。 民间投资水电的热潮已持续了

近

10

年， 为何会在投产之初却选

择全身而退呢？

“丰水期能满负荷生产但电价

较低， 当电网超负荷时， 往往牺牲

的是没有背景的小水电的利益； 而

在枯水期间用电紧张电价较高时，

却又无电可发。” 一位长期进行水

电投资的人士坦言， 在目前电网垄

断经营的情况下， 没有议价权的小

水电处境十分尴尬。

记者了解到， 受物价上涨因素影

响， 水电投资的资金成本、 移民成

本、 材料成本、 人力成本等都迅速攀

高。 业内人士透露， 目前新建一座电

站的单位装机投资成本约为

1.3

万

元

/

千瓦， 比

5

年前几乎翻了一倍。

此外， 近几年除受干旱影响之

外， 昭通当地的水电上网价格在国内

也处于偏低水平。 测算红石岩电站从

投产至今的产销情况， 大约每度电的

平均售价约在

0.17

元， 而大部分地

区的水电企业平均上网售价都在

0.2

元

/

度以上。

就在一些资本想方设法退出之

际， 广安爱众却扮演起了接盘者的角

色。 从已收归旗下的红石岩电站来

看， 经营情况并不乐观，

2011

年亏

损

2410

万元。 尽管广安爱众目前的

并购成本要低于新建电站的投资成

本， 但若不能扭转亏损经营局面， 将

直接影响到公司的现金流和资产负债

压力。

为改善红石岩电站的不利经营局

面， 广安爱众一方面申请上调上网电

价， 另一方面利用枯水期投入约

2000

万进行技改， 规避设计缺陷。

然而还是得看 “老天爷” 的脸色， 今

年一季度受干旱和来水不足影响， 亏

损高达

1079

万元。

收购红石岩电站不到一年， 广

安爱众的跨省并购从云南转战到了

新疆。 对新疆富远能源

90%

股权的

收购也是公司目前最大的一次跨省

并购， 主要资产为哈德布特水电站

和双红山水电站， 设计的达产后年

发电量分别为

6.04

亿千瓦时和

0.33

亿千瓦时。

目前， 双红山水电站已经投产

发电。 出售方承诺， 还未投产的哈

德布特水电站投产一年后的投资利

润率为

4%

。 根据公告， 新疆富远能

源预测公司

2012

年的净利润为

53.83

万元， 略低于评估机构预测的

132.47

万元。

据了解， 新疆富远能源的主要

股东中， 广东连新水电开发有限公

司与清远市连上水电发展有限公司，

已在广东、 广西等地开发多个水电

项目， 在水力发电领域投资和管理

经验丰富。

实际上， 受水电的发电量不均

衡、 电价提升存在不确定性制约， 以

及政府陆续出台对水电站征收水资源

费等政策及移民征地补偿费用增加等

各种因素的影响， 业界一些人士并不

认为跨省收购水电资产会是绝对有利

的事。

“如果收购量较大， 企业必须重

视防范可能出现的现金短缺风险。”

有分析人士认为， 水电项目收购中，

由于资金在收购时投入， 回收期较

长， 较高的资本金融资成本可能超过

被收购项目的收益水平， 收购的效益

往往要若干年后才能实现， 现金流收

支难以达到平衡。

图为云南红石岩水电站 周一泓
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