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聚焦桂东电力乱象

桂东电力：实业投资一地鸡毛 股权激励难掩隐忧

中国上市公司研究院

近年来桂东电力（

600310

）出现主

业不振、副业流血不止的情况，和同行

相比逊色不少。

桂东电力主营水电业务主要受天

气影响，但从报表来看，天气对这家公

司的影响，远没有管理带来的影响大。

最近一年来交易所多次向桂东电力出

具审核意见， 要求进一步解释报表中

有疑惑的地方， 监管部门也出具警示

函，要求进行整改。

从桂东电力公告和公开资料上

看， 桂东电力屡次更改募资项目显示

其管理能力有问题， 而电极箔业务和

竞争对手越落越远， 贸易业务屡次被

交易对手骗。

2012

年是个分水岭，

2011

年

7

月

份该公司主要领导更换。

2012

年之后

该公司已少有券商分析师关注， 通过

慧博智能策略终端搜到的最近一个研

报发布时间为

2013

年

1

月份，称桂东

电力价值严重低估， 之后便没有分析

师发布该公司研报。

今年是股权激励计划的关键一

年， 想要行权今明两年扣非后至少要

赚

7.6

亿元。根据年报，桂东电力

2015

年资金需求为

40

亿元，远超去年获得

的

24.46

亿元金融机构借款， 并大规

模扩张下属公司支持力度， 这意味着

该公司开始新一轮大规模扩张之旅，

如果管理能力不能同步跟上， 则令人

担忧风险再度来袭。

项目停止

2亿募资打水漂

桂东电力在募资项目上存在随

意性。

桂东电力

3

月

28

日公告显示，拟

暂缓建设的大田水电站工程为公司控

股

96.95%

的子公司贺州市上程电力

有限公司大田水电站装机容量

1.2

万

千瓦，概算总投资为

2.37

亿元，设计

多年平均发电量

0.456

亿千瓦时。 上

程电力于

2012

年开始建设大田水电

站主体工程。截至

2014

年

9

月

30

日，

上程水电站工程（含大田水电站）已累

计完成投资

2.14

亿元，

1

亿元募集资

金已全部使用完毕。

就在花掉

2.14

亿元投资之时，桂

东电力突然决定停止这项工程， 主要

是因为如果继续投资， 需要继续投资

1.77

亿元，超过预算的一半还多。

而即使工程最终完成，发电量也

会大幅下降，预计多年平均发电量减

少至

2350

万千瓦

~2685

万千瓦时，比

原设计数减少约

40%~50%

。 单位电

能投资将由

5.18

元

/

千瓦时增加至

10.80

元

/

千瓦

~12.34

元

/

千瓦时，投资

成本远远高于其他水电项目，有投资

无法回收的风险。

这还没完， 上程电力仍需对大田

水电站已完工项目的结算、 工程的安

全防护、 收尾工程完善等工作投入

3000

万元左右的资金。

算下来， 这个没有办法完工的项

目，将耗费

2.44

亿元。

其实， 这个募资项目之前已更改

一次。桂东电力在

2010

年

5

月完成增

发，募资

4.4

亿元，

2011

年该公司调整

了募资项目， 将计划增资上程电力并

建设上程水电站

3.54

亿元中的

2.5

亿

元用于建设输变电项目。

桂东电力项目计划并未做扎实，

两次更改募资项目， 显示决策的随意

性，预算大规模超标显示计划不周，对

工程施工的控制能力不佳， 而即将在

预算概算花完之际， 突然才发现发电

量会减少一半，这尤其令人费解。

桂东电力

2014

年年报显示，桂东

电力去年发电量

13.71

亿千瓦时，比

上年减少

6%

。 和桂东电力同属一个

区域的桂冠电力（

600236

）去年完成发

电量

232.02

亿千瓦时， 同比增加

21%

，实现净利润

5.93

亿元，同比增

加

163%

， 桂冠电力称， 来水情况好

转，促进盈利大增。

众所周知， 水电企业的发电成本

低，电网赚钱能力强。桂东电力拥有令

人羡慕的电网资源， 和令人羡慕的水

电资源， 在两个都应该赚钱的环节却

没有赚到钱。

相关多元化不力

水电类公司经常要面临电力供应

不平衡的困难，比如汛期电力用不完，

而枯水期电力不够用。 如果发展高耗

能产业， 将电力固化在产品中则可以

化解这种风险。

桂东电力持有

94.46%

股权的广

西贺州市桂东电子科技有限责任公司

生产电极箔，

2002

年桂东电子一期工

程开工建设， 曾经被寄予厚望。

2011

年

10

月份，桂东电子增资扩股，当地

政府提出要以上市为目标。 核心技术

专家宋洪州 （桂东电子总经理兼创始

人） 、杨小龙（桂东电子副总兼创始

人） 的股权比例从各自

2.77%

上提升

至

4.89%

， 同时管理团队也获得了合

计

2.5%

的股权，同时还引入几家风投

等战略与财务投资者。

桂东电子

2010

年净利润达

4321

万元，

2011

年盈利

3823

万元，

2012

年

亏损

5107

万元，

2013

年则亏损

4885

万元。

2014

年， 桂东电子亏损达到

7022

万元，销售额为

2.84

亿元，毛利

率只有

3.9%

。 作为对比，桂东电子的

国内同行江海股份（

002484

）去年电极

箔毛利率为

28%

，东阳光科（

600673

）

去年电极箔的毛利率为

28%

，都远远

超过桂东电子， 这两家公司近年发展

良好。

其实桂东电子在

2010

年毛利率

也曾达

29%

， 实现销售收入

3.31

亿

元，同比增长近九成。 桂东电子抓住

这个机会进行了扩股。 不过只是昙花

一现。

华泰联合证券研报表明，化成箔

是高载能产业，高压化成箔的电力成

本占到总成本的

60%

以上。 桂东电力

作为电力企业，其用电成本明显低于

同行，电极箔成本优势明显，关联购

电价约

0.3866

元

/

千瓦时 （不含税）。

桂东电子去年消耗桂东电力销售电

量的

9%

。

作为对比， 去年桂东电力从国网

湖南永州供电公司购电

2.2

亿千瓦

时，购电成本为

0.5285

元

/

千瓦时。 也

就是说，桂东电子节省的电力成本就

是一笔巨资。 桂东电力高价买电，低

价向桂东电子供电，桂东电子却巨额

亏损。

电力成本是外界曾看好桂东电子

的原因之一。山东省

2012

年曾曝出一

则新闻， 山东首富张士平的山东魏桥

创业集团自建发电厂， 而且电价比国

家电网要低

1/3

。 有媒体报道，张士平

的电解铝业务能够在香港上市并获得

丰厚回报， 主要是因为低电价的关联

交易造成。

桂东电力试图依靠电力成本优

势发展铝加工产业链，桂东电力和控

股股东合资成立广西吉光电子科技

股份有限公司， 生产铝电解电容器，

电容器也是热门产品。 桂东电子去年

向广西吉光销售电极箔

1800

万元，

不过广西吉光连年亏损，去年桂东电

力以

342

万元将所持

34.72%

股权出

售给了控股股东广西正润发展集团

有限公司。

由此看来， 即使是低成本电价

也无法让桂东电子等公司获得竞争

优势。

桂东电力发展贸易业务的子公司钦

州永盛石油化工有限公司交易金额大而

盈利少，由于风控不力，成了桂东电力业

绩不佳的主要原因。

再度多元化

桂东电力高管接受媒体采访时称将

吸取教训，下决心将发电、供电、电网等

作为主要发展方向，做好风控。

桂东电力在财务投资历史上取得一

些成绩，但在实业投资上，该公司过往业

绩却令人感到可怕。

桂东电力

5

月

13

日公告，钦州永盛

拟以

1.84

亿元的价格受让柳州正菱集

团及自然人廖昌瑾持有的福建凯鲍重工

集团股份有限公司

100%

股权。 债务抵

销后， 柳州正菱集团及其关联公司对钦

州永盛的剩余债务共计

1.14

亿元。

钦州永盛受让凯鲍重工股权， 主要

原因还是希望能将资产盘活， 并将坏账

变活。为了保证盘活凯鲍重工，钦州永盛

同日和广西臻龙新能源汽车有限公司签

订合作协议， 并有计划将持有的凯鲍重

工注入到广西臻龙。

广西臻龙注册资本为

5

亿元， 主要

人员赵毅、徐峰、樊万顺等，

2015

年

4

月

14

日成立，其股东之一为江苏九龙汽车

制造有限公司， 樊万顺是江苏九龙的高

管。江苏九龙主要生产小型商务车、专用

小客车等。 合作协议提到要让凯鲍重工

符合国家工信部对生产、 制造新能源商

用汽车的要求， 由此推测凯鲍重工产品

要发生比较大变化。

广西臻龙的法人徐峰还是广西弘臻

新能源汽车有限公司法人， 广西弘臻注

册资本

2

亿元，今年

2

月

17

日成立。 股

东中有金华青年莲花控股有限公司，庞

青年是董事兼总经理， 青年汽车集团有

限公司战略发展部经理卢侃哲是监事，

其为青年汽车背景。

这是另一条实业之路， 桂东电力去

年

1

月份解散了控股子公司广西桂东绿

川新能源股份有限公司， 绿川新能源公

司

2013

年

4

月成立，计划发展新能源项

目。桂东电力对新能源矢志不渝，接手凯

鲍重工即是为此。

盘活资产未必不是一条明路， 但是

新能源汽车也是一项竞争激烈的项目，

桂东电力此前没有经验， 依靠对象江苏

九龙在行业中也并不出名。

历史上副业是桂东电力的噩梦，种

种情况表明， 公司在治理中存在不少问

题，风控不严，出现决策随意性较强，竞

争能力不强等现象。如果是投资主业，或

者作为财务投资者跟投一个项目， 桂东

电力风险相对可控， 但如果是介入到另

一个不相关行业去发展，风险就非常大，

比如公司介入旅游、茶叶等生意，一直没

有贡献多少利润。

好在这种主业比较稳定的国企，财

务成本比较低。 这也是桂东电力敢于四

处出击的原因之一。

2011

年之后桂东电力经营出现明

显拐点， 两个主要控股公司业绩下滑，

主业出现停滞。 很难解释深层次的原

因。 不过

2011

年该公司出现一次主要

人事变动，长期担任桂东电力董事长的

温昌伟

2011

年

7

月调离， 秦春楠成为

董事长。

去年秦敏接替秦春楠成为桂东电

力董事长， 秦敏曾任广西办公厅金融

办官员， 和现在贺州市委书记赵德明

履历有重叠。 如今桂东电力开始了新

一轮扩张。

财务大飙车

2014

年

11

月

15

日桂东电力公告，

将对全资子公司钦州永盛石油化工有

限公司的

3

亿元债权转为注册资本。 截

至

2014

年三季度末， 钦州永盛共有负

债

7.8

亿元，其中

7.16

亿元都来自桂东

电力。

3

亿元债务转为注册资本金， 提高

了钦州永盛的资金实力和抗风险能力，

但增加了桂东电力风险。 子公司面临巨

亏可以选择破产清算， 损失的只是资本

金，历史上已多次出现这种情况。桂东电

力并没有这样做，而是加大了投入，可谓

反其道而行之。

桂东电力为下属公司输血， 成本也

不低， 桂东电力

2014

年短期借款增加

4.8

亿元，财务费用增加

5000

万元。

2013

年年末钦州永盛占用桂东电

力

4.14

亿元。

2014

年年末桂东电力资金

占用从期初的

4.88

亿元增加到

7.2

亿

元，其中钦州石化占用

4.47

亿元，桂东

电子

1.71

亿元， 上程电力占用

1

亿元。

2014

年桂东电力（含控股子公司）累计

归还金融机构借款

19.42

亿元， 并向金

融机构借款合计

24.46

亿元。

而

2015

年，桂东电力资金需求更

为庞大，预计各个项目、工程和日常资

金周转、 到期还贷等资金总需求约达

到

40

亿元。 桂东电力今年

3

月份公

告， 公司在不影响自身正常经营的情

况下， 拟以自有资金向公司全资及控

股子公司提供合计不超过

20

亿元的

资金支持额度 （包括目前已提供的资

金支持余额）。

这背后是另一次大规模业务扩

张，比如

2014

年度钦州永盛实现销售

收入

5.81

亿元，同比减少

20%

。 桂东

电力在

2015

年经营计划中预计贸易

业务收入

16.71

亿元， 将比

2014

年增

长

188%

。

桂东电力财务大飙车， 和公司的

股权激励可能有关。桂东电力股权激励

履行核心条件是

2014~2016

年平均净

资产收益率不低于

10%

，

2014 ~2016

平均扣除非经常性损益后的净利润不

低于

1.2

亿元， 且年平均增长率不低

于

20%

。

要想行权， 桂东电力今明年就要快

速增长， 以弥补去年过低的净资产收益

率。公司去年净资产收益率只有

1.08%

，

扣非后亏损

4

亿元， 这就要求今明两年

扣非后至少要赚

7.6

亿元。

这次扩张的隐忧正如先前所述，就

是风险控制和管理能力。

（研究员 钟言）

钦州永盛：匪夷所思的交易

中国上市公司研究院

如果被骗一次， 还会继续给对方打

款吗？ 桂东电力全资子公司钦州永盛石

油化工有限公司选择这么干。

2012

年

12

月

26

日，钦州永盛与广

州博材燃料有限公司签订

30

万吨煤炭

购销合同，合同有效期为

2013

年

1

月

1

日至

2013

年

6

月

30

日。 截至

2013

年

6

月

30

日， 钦州永盛购已预付出

6480.5

万元，截至

2013

年年底尚未交货。

神奇的是，

2014

年

1

月

5

日钦州永

盛与广州博材燃料有限公司再次签订

合同， 这次是钦州永盛卖煤给广州博

材，合同金额为

1.21

亿元。 由钦州永盛

开出

21.55

万吨印尼煤货权， 签订合同

十日后， 钦州永盛

1

月

15

日签发货权

转移单。

一直到现在， 钦州永盛也无法收回

货款， 委托对方购买煤炭的预付款也扔

进了水里。 钦州永盛为何在对方不诚信

的前提下，还继续和对方发生交易，很难

想象这种交易是否真实发生。

对下游客户采取赊欠， 对上游客户

则用预付款的方式， 对一家多年从事

商业贸易的公司是非常奇怪的。 下游

客户如果存心欺骗， 可将货物低价倒

手卷钱走人，上游客户免费使用资金，

又可以迟迟不发货。

钦州永盛遇到了不少类似问题，

2013

年会计师事务所出具带强调事

项审计报告， 强调有些预付款转为了

应收账款。 钦州永盛有好几宗预付款

收不回来。

例如截至

2013

年年末， 钦州永

盛预付给柳州正菱集团及其关联企

业

2.78

亿元。 截至

2014

年

3

月

26

日，已交易金额

1.27

亿元，尚有余额

1.52

亿元。

监管部门认为桂东电力

2013

年

11

、

12

月签订了

4

份采购煤炭、 机床

合计

2

亿元采购合同， 与下游客户签

订了上述货物的销售合同， 合同金额

合计

2.16

亿元， 由于正菱集团未履

约，已导致无法交付货物。而该风险事

项却并没有进行公告。

桂东电力回应， 下游客户并没有

向其提供资金，订单自然就不存在了，

所以也就没有这方面的履约风险。 不过

这却显示钦州永盛交易的随意性， 假若

正菱集团履约， 那么钦州永盛拿什么让

下游买家履约。

在一段时间内预付给同属当地的正

菱集团（老板为贺州人）如此多资金，而

正菱集团民间高息借贷在当地已众所周

知。 钦州永盛向正菱集团买煤炭的交易

行为也颇为奇怪， 钦州永盛选择了一家

并不生产煤炭的机械企业买煤。

去年钦州永盛对部分应收款项计提

坏账准备

3.14

亿元， 导致

2014

年亏损

3.65

亿元。 比桂东电力之前三年赚得还

多

1.2

亿元。

桂东电力

2008

年控股钦州永盛

51%

，

2009

年持有

85%

，

2011

年变为全

资子公司，

2013

年亏损

1037

万元，当时

风险还未全面暴露。 正是在成为全资子

公司的

2011

年之后，钦州永盛开始狂飙

并出了大问题。

如果查询钦州永盛报表， 会发现这

家公司尽管贸易金额巨大，但并不赚钱，

此前盈亏都在千万元之内，

2010

年钦州

永盛公司实现销售收入

4.32

亿元，净利

润只有

12.41

万元。 最夸张的是

2012

年， 该公司营业收入增加

5.6

倍， 达到

28.72

多亿元，是桂东电力电力销售部分

的两倍还多，但净利润只有

385

万元。

贸易行业的确存在毛利不高的问

题，问题是如果资金快速循环利用，也可

以实现较高收益， 但钦州永盛完全没有

做到。

以钦州永盛

2012

年报表为例，其总

资产为

9.07

亿元，净资产为

4903

万元。

净资产收益率为

7.9%

， 按道理而言，这

个收益水平不高但也不算特别低， 但是

要看钦州永盛为此承担的风险。

2012

年年末桂东电力应收账款余

额为

5.59

亿元， 比期初增加

135.88%

，

而预付款项余额为

4.68

亿元，比期初增

加

186.82%

， 经营活动现金流量净额同

比减少

38.61%

。 主要原因都是钦州永

盛，而且其资金流出多，流入少。

似乎是为了提高营业收入，

2012

年， 钦州永盛出售给广西贺州市桂东燃

料有限公司煤炭

8350

万元。桂东燃料是

桂东电力控股股东的下属公司， 桂东电

力又从桂东燃料处采购煤炭

459

万元。

钦州永盛

3

亿元的坏账计提可能只

是开始，有些明显收不回来的账务，还要

继续计提下去。

还有些交易显得匪夷所思。 去年

5

月

5

日钦州永盛起诉华能海南发电股份

有限公司，

2014

年

3

月

15

日， 金电燃料

将

2000

余万债权转让给钦州永盛。

今年

1

月份海口市中院审理后认

为， 金电燃料这部分债权已被金电燃料

质押给银行， 银行去年

3

月份已将其冻

结。 因此， 钦州永盛并未获得该部分债

权，诉讼请求也被驳回。

桂东电力出具的相关资料显示，从

2010

年至

2013

年

6

月，钦州永盛与金电

燃料进行煤炭购销贸易，形成关联交易，

金额分别为

2.37

亿元、

2.75

亿元、

2.75

亿

元和

8797.47

万元，钦州永盛公司已与金

电燃料结清购销款项，

2013

年

7

月起不

再与金电燃料发生贸易业务往来。 但不

知缘何钦州永盛到了去年还在承接金电

燃料的债权。

种种迹象显示， 钦州永盛并不像是

真的在做贸易， 这些蹊跷交易背后究竟

隐藏着什么？ （研究员 钟言）
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