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一、释义 

除非特别说明，下列简称在本报告中具有以下含义： 

粤水电/公司/本公司 指广东水电二局股份有限公司 

本次回购股份、本次

回购、回购股份 

指广东水电二局股份有限公司拟回购不超过 15,000,000

元等值的社会公众股份并依法予以注销的行为 

深交所 指深圳证券交易所 

回购办法 指《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》 

本独立财务顾问 指申银万国证券股份有限公司 

本独立财务顾问报

告、本报告 

指本独立财务顾问为粤水电回购社会公众股份所出具的

《关于广东水电二局股份有限公司回购部分社会公众股

份之独立财务顾问报告》 

元 指人民币元 

PB 指股价/每股净资产，市净率 

二、前言 

申银万国证券股份有限公司（以下简称“申银万国证券”）接受广东水电二

局股份有限公司（以下简称“粤水电”或“委托人”）的委托，担任本次粤水电

回购部分社会公众股份的独立财务顾问。 

本独立财务顾问报告依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券

法》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》、《关于上市公司以集中竞

价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证券交易所上市公司以集中竞价方式回

购股份业务指引》等相关法律法规的规定，并根据公司所提供的相关资料及其它

公开资料制作而成，目的在于对本次回购股份进行独立、客观、公正的评价，供

广大投资者和相关各方参考。 
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1、本独立财务顾问旨在就本次回购股份的合规性、必要性以及可行性做出独立、

客观、公正的评价； 

2、本独立财务顾问报告不构成对粤水电的任何投资建议和意见，对于投资者根

据本报告所做出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担任何责

任； 

3、本独立财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告中列载

的信息，也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或说明； 

4、本独立财务顾问报告所依据的公司资料由粤水电提供，提供方对资料的真实

性、准确性、完整性和及时性负责，并保证资料无虚假记载、误导性陈述和重大

遗漏； 

5、本独立财务顾问就本次回购股份事宜进行了尽职调查，调查的范围包括公司

营业执照、历次董事会、股东大会决议、最近三年及一期公司财务报告、公司现

有的股权结构、公司经营业务情况、公司经营发展规划等，并和公司管理层进行

了必要的沟通； 

6、在与委托人接触后到担任财务顾问期间，本独立财务顾问已采取严格的保密

措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵市场和证券欺

诈问题； 

7、在法律许可的情况下，与申银万国证券相关联的法人可能持有本独立财务顾

问报告中提及公司的证券或其衍生品的头寸或参与本独立财务顾问报告中提及

公司的证券或其衍生品的交易，也可能为相关公司提供或获取服务； 

8、本独立财务顾问特别提请粤水电的全体股东及其他投资者认真阅读粤水电董

事会关于本次回购股份的公告。 
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三、本次回购股份方案要点 

方案要点 主要内容 

回购股份的种类 社会公众股份 

回购股份的价格

或价格区间、定

价原则 

参照国内证券市场和行业内上市公司整体市盈率、市净率水

平，并结合公司目前的财务状况和经营状况，公司确定本次回

购股份的价格为不超过每股 6.5 元。 

若公司在回购期内发生资本公积转增股本、派发股票或现金红

利、股票拆细、缩股、配股、或发行股本权证等事宜，自股价

除权除息之日起，相应调整回购价格上限。 

回购股份的种

类、数量及占总

股本的比例 

回购股份的种类：社会公众股份。 

回购数量：公司将在回购资金总额不超过 15,000,000 元、回

购股份的价格不超过 6.5 元/股的条件下在回购期内择机回

购。 

回购比例：以公司完成回购资金总额 15,000,000 元上限,回购

股份的价格 6.5 元/股的条件下计算，回购股份数量占目前公

司已发行总股本的 0.46% 。 

若公司在回购期内发生资本公积转增股本、派发股票或现金红

利、股票拆细、缩股、配股、或发行股本权证等事宜，自股价

除权除息之日起，相应调整回购股份数量。 

回购的资金总额 不超过 15,000,000 元 

回购的资金来源 自有资金 

回购股份方式 
通过深圳证券交易所以集中竞价交易方式回购公司社会公众

股份。 

回购股份的期限 

回购股份的期限自股东大会审议通过本回购股份方案之日起

十二个月内。 

如果在此期限内回购资金使用金额达到上限 15,000,000 元，

则回购方案实施完毕，并视同回购期限提前届满。公司将根据

股东大会和董事会授权，在回购期限内根据市场情况择机做出

回购决策，并依法予以实施。 
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四、公司基本情况 

(一)公司基本情况及股本结构 

公司是广东省最大的水利水电建筑施工企业，主要从事水利水电工程、市政

工程、公路工程、房屋建筑工程、机电安装工程、地基与基础工程等工程的施工。

经广东省人民政府办公厅（粤办函[2001]716 号文）批准，由广东省水利水电第

二工程局（现为广东省水电集团有限公司）等 7家发起人采用发起设立方式设立

的股份有限公司，于 2001 年 12 月 27 日在广东省工商行政管理局注册登记并取

得营业执照。 

经中国证券监督管理委员会“证监发行字【2006】41 号”文核准，公司于

2006 年 8 月首次公开发行人民币普通股 82,000,000 股，发行价格为 5.09 元/

股，发行后总股本为 220,000,000 股。 

经中国证券监督管理委员会“证监许可【2008】929 号”文核准，公司于

2008 年 8 月公开增发股票 57,000,000 股，发行后总股本为 277,000,000 股。 

公司 2009 年 4 月 21 日召开的 2008 年年度股东大会审议通过《关于 2008

年度利润分配方案的议案》，2009 年 6 月 4 日，公司实施 2008 年度利润分配方

案后公司总股本由 277,000,000 股变为 332,400,000 股。 

经中国证券监督管理委员会“证监许可【2011】1098 号”文核准，公司非

公开发行股票 85,987,278 股，发行价 9.59 元/股，发行后总股本为 418,387,278

股。 

公司 2012 年 4 月 20 日召开的 2011 年年度股东大会审议通过《公司 2011

年度利润分配及资本公积金转增股本预案》，2012 年 6 月 18 日，公司实施 2011

年度利润分配方案后公司总股本由 418,387,278 股变为 502,064,733 股。 

截至 2012 年 9 月 30 日，公司总股本为 502,064,733 股，其中有限售条件股

份数量为 4,724 股, 占总股本的 0.001%；无限售条件股份数量为 502,060,009

股，占总股本的 99.999%。公司的股权结构如下： 

表 1：公司当前的股权结构 
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股票类别 数量（股） 所占比例 

一、有限售条件股份 4,724 0.001% 

二、无限售条件股份 502,060,009 99.999% 

合  计 502,064,733 100.00% 

(二)控股股东和实际控制人情况 

公司的实际控制人为广东省人民政府国有资产监督管理委员会，控股股东为

广东省水电集团有限公司；实际控制人广东省国有资产监督管理委员会持有公司

控股股东广东省水电集团有限公司 100%股权，广东省水电集团有限公司持有公

司 29.24%的股权（截至 2012 年 10 月 31 日）。 

广东省人民政府
国有资产监督管理委员会

广东省水电集团有限公司

广东水电二局股份有限公司

100%

29.24%

 

(三)公司前五大股东持股数量及持股比例 

股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 

广东省水电集团有限公司 144,009,005 28.68% 

丁敏芳 16,784,734 3.34% 

中国银河投资管理有限公司 13,200,000 2.63% 

上海克米列投资管理合伙企业（有限合伙） 13,200,000 2.63% 

江苏开元股份有限公司 12,920,000 2.57% 

注：上述数据依据公司 2012 年三季报，其中广东水电集团于 2012 年 10 月 12 日至 10

月 24 日期间通过二级市场增持了公司股份 2,793,877 股，截至 2012 年 10 月 31 日（增持后）

广东水电集团持有公司股份 146,802,882 股，占公司总股本的 29.24%。 

(四)公司经营情况 

公司将努力抓住国家大力发展水利、城际城市轨道交通、清洁能源等有利机
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遇，做大做强水利、地铁等施工主营业务，同时发展水力、风力、太阳能发电等

清洁能源业务，继续加大承接工程力度，加强管理，降低成本，提高盈利水平。

截至 2012 年第三季度，公司实现营业收入 3,270,229,415.39 元，较 2011 年同

期增长 5.05%；由于受到上游原材料成本上升的影响，公司实现归属于上市公司

股东的净利润 42,799,995.23 元，较 2011 年同期下降 26.19%。公司近三年又一

期的主要财务指标如下： 

表 2：粤水电三年又一期的财务指标 

单位：元 

项  目 2012 年前三季度 2011 年 2010 年 2009 年 

总资产 8,696,446,311.57 8,207,486,324.32 6,126,805,884.35 4,422,773,597.57 

归属于上市公司股

东所有者权益 
2,361,942,516.98 2,331,549,939.81 1,461,443,458.76 1,392,523,200.53 

营业收入 3,270,229,415.39 4,023,936,530.03 3,930,159,023.60 3,232,872,695.11 

营业利润 52,142,510.77 73,326,609.64 111,322,342.04 100,934,292.90 

利润总额 56,257,249.48 77,145,432.03 111,817,915.20 102,106,295.01 

归属于上市公司股

东净利润 
42,799,995.23 70,961,928.07 90,770,410.50 85,453,292.63 

扣除非经常性损益

后的归属于上市公

司股东净利润 

39,795,217.26 69,122,054.29 90,765,805.83 79,089,529.65 

经营性活动现金流

量净额 
-493,958,495.57 109,971,104.87 169,214,517.08 312,186,319.31 

基本每股收益（元/

股） 
0.0900 0.2005 0.2731 0.2571 

扣除非经常性损益

后的基本每股收益

（元/股） 

0.0793 0.1953 0.2731 0.2379 

归属上市公司股东

的每股净资产 
4.70 5.57 4.40 4.19 

流动比率 1.19 1.22 1.13 1.28 

速动比率 0.67 0.74 0.66 0.73 

资产负债率 72.56% 71.30% 75.90% 68.18% 

扣除非经常性损益

后的加权平均净资

产收益率 

1.69% 4.07% 6.36% 5.80% 
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资料来源：公司各（期）年报告 

五、本次回购股份符合回购办法的有关规定 

(一)公司股票上市已满一年 

2006 年 7 月 12 日，经中国证监会证监发字【2006】41 号文《关于核准广

东水电二局股份有限公司首次公开发行股票的通知》批准，公司向社会公开发行

人民币普通股 82,000,000 股。经深圳证券交易所《关于广东水电二局股份有限

公司人民币普通股股票上市的通知》(深证上【2006】91 号文)同意，公司发行

的人民币普通股股票在深圳证券交易所中小企业板上市交易，股票简称：粤水电，

股票代码：002060。经核查，公司股票上市时间已满一年，符合回购办法第八条

第一款“公司股票上市已满一年”的规定。 

(二)公司最近一年无重大违法行为 

经对证券监管部门及公司网站公开披露信息的查询，并经公司核实，未发现

粤水电在最近一年内有重大违法违规的行为，符合回购办法第八条第二款“公司

最近一年无重大违法行为”的规定。 

(三)回购股份后,公司具备持续经营能力 

本次回购股份所需的资金来源为公司自有资金。回购股份占用资金总额不超

过 15,000,000 元，资金总量在可控范围内，且公司将在本次回购股份的期限内

采取择机方式实施回购，预计不会对公司的正常生产经营产生重大影响。本次回

购股份实施后，公司仍具备较强的持续经营能力，符合回购办法第八条第三款“回

购股份后，上市公司具备持续经营能力”的规定。具体参见本报告“七、本次回

购的可行性分析”中“（一)公司日常经营能力分析”。 

(四)回购股份后,公司的股权分布符合上市条件 

以公司完成回购资金总额 15,000,000 元、回购股份的价格 6.5 元/股进行计

算，本次回购公司股份的数量为 2,307,692 股，占目前公司已发行总股本比例的

0.46%；具体回购股份的数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。若按上述
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回购股份数量计算，公司股本结构变化如下表： 

表 3：回购前后公司社会公众股和非社会公众股的变化对比 

股权类别 股东名称 

回购前 

（截至2012年10月31日） 
回购后 

股数（股） 比例 股数（股） 比例 

非社会公众股 146,809,182 29.24% 146,809,182 29.38% 

社会公众股 355,255,551 70.96% 352,947,859 70.62% 

合  计 502,064,733 100.00% 499,757,041 100.00% 

依据深交所《深圳证券交易所股票上市规则》（2012 年修订）的相关规定：

“一、上市公司股权分布发生变化不再具备上市条件是指：社会公众持有的股份

低于公司股份总数的 25%，公司股本总额超过人民币四亿元的，社会公众持股的

比例低于公司股份总数的 10%；二、社会公众不包括：（一）持有上市公司 10%

以上股份的股东及其一致行动人；（二）上市公司的董事、监事、高级管理人员

及其关联人。” 

以公司完成回购资金总额 15,000,000 元、回购股份的价格 6.5 元/股，公司

总股本下降至 499,757,041 股计算，公司社会公众股份占股本总额的比例为

70.62%，高于总股本的 10%，公司的股权分布将仍然符合上市条件。同时，经本

独立财务顾问核查，粤水电此次回购部分社会公众股份，并不以退市为目的，回

购股份过程中，公司将维持股权分布符合上市条件。因此，本次回购符合回购办

法第八条第四款“回购股份后，上市公司的股权分布原则上应当符合上市条件”

的规定。 

综上所述，本独立财务顾问认为公司本次回购股份符合回购办法的相关规

定。 

六、本次回购的必要性分析 

（一） 受宏观经济、资本市场波动等各因素影响，最近一年公司股价跌幅

较大，已造成公司股价低于内在价值，不利于维护公司资本市场的形象和广大
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社会公众股东的利益 

1、受宏观环境和证券市场波动的双重压力，公司股价随大势持续走低，不

利于维护公司资本市场形象 

2011 年以来受全球金融危机影响，全球各主要经济体及国内经济增速放缓，

同时劳动力成本等因素却上涨较快，给公司的经营带来了一定压力。在各种外部

不利因素的影响下，作为区域性水利水电龙头企业，公司通过积极开拓国内外市

场、努力降低经营成本等多种方法积极应对市场环境的不利影响，2011 年实现

营业收入 4,023,936,530.03 元，同比增长 2.39%，实现归属上市公司股东的净

利润 70,961,928.07 元，同比下滑 21.82%。 

同时，由于受到外围宏观环境和证券市场波动的双重压力，公司股价随大势

持续走低。 

2、目前股价已低于内在价值，不能合理体现公司的实际经营状况 

本独立财务顾问采取 PB（市净率）相对估值法进行分析。目前，A股同行业

可比上市公司 PB 的中位数为 1.44 倍，基础建设行业 PB 的中位数为 1.69 倍。就

粤水电的 PB 而言，公司每股净资产为 4.70 元，公司市净率水平仅为 1.08 倍，

低于可比上市公司及同行业 PB 的平均水平。参照同行业 PB 的中位数 1.69 倍，

公司合理的估值约为 7.94 元/股。  

表 4：同行业可比上市公司的估值水平 

 
股价 

（元/股） 

总股本 

（亿股） 

总市值 

(亿元) 

归属上市公司股东

的股东权益（亿元） 

静态市净率 

（PB） 

粤水电 5.08 5.0206 25.5049 23.6194 1.08 

葛洲坝 5.03 34.8746 175.4192 121.9231 1.44 

安徽水利 10.60 3.3462 35.4697 12.8802 2.75 

中国水电 3.26 96.0000 312.9600 298.6491 1.05 

可比公司 
均值 1.75 

中位数 1.44 

申万基础建

设行业 

（三级行业） 

均值 1.94 

中位数 1.69 
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数据来源：WIND 资讯 

注：1、上述股价以 2012 年 11 月 29 日为基准日前 30 日平均收盘价；2、总股本和归属

于上市公司股东的所有者权益的基准日为 2012 年 9月 30 日； 3、静态市净率=总市值/归属

于上市公司股东的所有者权益；  

公司本次拟实施的回购计划中回购价格为不超过 6.5 元/股，本独立财务顾

问认为该回购价格处于合理水平，在当前经济和市场环境下，以上述价格实施回

购有助于提升市场信心，有助于维护公司股东的利益。 

（二）本次回购将提升粤水电的每股收益及净资产收益率，并对股价形成

稳定预期，有利于实现公司价值的合理回归并增强广大投资者对公司未来发展

的信心 

依据本次回购方案，以公司完成回购资金总额 15,000,000 元、回购股份的

价格 6.5 元/股进行计算，本次回购股份数量为 2,307,692 股，公司现有的股本

为 502,064,733 股，故回购后公司股本将最低降至 499,757,041 股，下降 0.46%。

相应地，公司 2012 年前三季度归属于上市公司股东的全面摊薄每股收益将由

0.0852 元/股上升至 0.0856 元/股，升幅为 0.46%，同时净资产收益率将由

1.8121%上升至 1.8236%，提高 0.64%。本次回购后公司每股收益和净资产收益率

的提升将有利于维护股价。 

本次粤水电拟回购股份的价格上限为 6.5 元/股，按照 2012 年 11 月 29 日公

司股票收盘价每股 4.63 元计算，回购价格上限超过当前市场价格约 40.39%，一

方面表明了管理层对公司未来发展的积极预期，可有效增强投资者信心，另一方

面，通过影响市场供求，能够切实起到促进公司价值回归的重要作用。 

综上所述，本独立财务顾问认为，粤水电目前的股价已低于每股净资产，且

公司估值低于同行业可比上市公司和行业的平均估值水平，公司有必要通过回购

部分社会公众股份，促使股票投资价值真实回归，进而使得全体股东利益最大化。 
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七、本次回购的可行性分析 

(一)公司日常经营能力分析 

1、公司本次回购资金不超过 15,000,000 元，占 2012 年 9 月 30 日公司资产

总额的 0.17%、流动资产总额的 0.34%、净资产的 0.63%，所占比例较小。截至

2012 年 9 月 30 日，公司货币资金合并口径为 584,727,918.69 元，母公司口径

为 386,996,388.85 元,足以支付公司拟在自有资金中安排上限不超过

15,000,000 元的回购价款。 

2、 2009 年至 2011 年经营性活动所获现金流净额分别为 312,186,319.31

元、169,214,517.08 元以及 109,971,104.87 元。公司近三年的经营性活动所获

得的现金流呈下滑趋势，主要原因在于建筑施工行业特征以及水利工程 BT 运营

模式特点导致随着公司新开工项目数量的逐年递增，项目将占用大量现金；但本

次股份回购的资金总额的上限15,000,000元仅占2011年经营活动产生的现金流

量净额的 13.64%，不会对公司正常的生产经营活动产生重大影响。 

3、公司近三年又一期的资产负债率与同行业相比处于合理水平，2009 年至

2012 年三季度各期末资产负债率分别为 68.18%、75.90%、71.30%和 72.56%，同

时，公司2012年三季度的资产负债率低于同行业可比上市公司平均水平79.14%。

此外，公司资本结构仍具有一定的财务杠杆利用空间，若公司存在新的项目投资

需求,公司有能力在以自有资金完成回购股份后,利用外部融资及自有资金等方

式满足公司新的投资需要。 

公司将在本次回购股份的期限内择机实施回购，预计回购股份过程中及回购

股份完成后公司都将保持良好的流动性，可以满足正常的生产经营活动需要。 

 (二)公司偿债能力的分析 

按照本次预计使用的回购资金总额上限 15,000,000 元计算，回购后公司净

资产将减少 15,000,000 元。以公司 2012 年 9 月 30 日的报表数据为基础进行测

算，则流动比率由回购前 1.1868 降低至回购后的 1.1827，速动比率由 0.6713

降低至回购后的 0.6673，公司短期偿债能力指标有所下降，但整体偿债能力仍
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然在合理的水平范围内。 

公司整体的资产负债结构处于合理水平，虽然绝对数值较高，但这主要是由

于建筑施工行业特有的 BT 运营模式所导致；公司资产负债率由回购前 72.56%上

升至回购后的 72.69%,提高 0.13 个百分点，但仍低于基础设施行业平均水平

73.76%（申万三级行业）以及可比上市公司平均水平 79.14%。因此公司目前的

资产负债结构合理，具有较强的偿债能力。 

表 5：回购前后粤水电偿债能力变化对比 

 回购前 回购后 

流动比率 1.1868 1.1827 

速动比率 0.6713 0.6673 

资产负债率 72.56% 72.69% 

数据来源：公司 2012 年三季报 

公司当前的资产负债状况以及偿债能力良好，虽然本次回购后公司的短期偿

债能力指标有所下降，但仍然处于相对合理的水平范围之内，公司可以通过提高

财务杠杆比率继续融资来满足未来的资金需求，因此本次回购股份不会对公司的

偿债能力造成重大影响。 

 (三) 公司盈利能力的分析 

受金融危机影响，全球主要经济体复苏乏力，国内经济增速放缓，建筑行业

市场竞争激烈。公司积极开拓国内外市场，努力降低经营成本，经营情况保持相

对平稳，2011 年实现营业收入 4,023,936,530.03 元，较 2010 年增长 2.39%；但

由于受到国家宏观调控政策影响，人工费用、财务费用不断提高，加上建筑行业

市场竞争激烈等因素的不利影响，实现归属上市公司股东的净利润

70,961,928.07 元，较 2010 年下降 21.82%，毛利率则由 2010 年的 10.90%下降

至 2011 年的 9.72%。 

本次回购股份将直接减少公司的总股本和股东权益,使得公司的每股收益和

净资产收益率相应提高。2012 年前三季度公司全面摊薄的每股收益 0.0852 元/

股，净资产收益率为 1.8121%，以回购资金最高限额 15,000,000 元及回购价格
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6.5 元/股计算，本次回购股份完成后,公司全面摊薄的每股收益将会增至 0.0856

元, 增厚 0.46%；净资产收益率将增至 1.8236%,提高 0.64%。在其他条件不变的

前提下,回购股份将对公司的盈利能力产生一定的正向提升作用。回购前后公司

盈利能力指标对比如下： 

表 6：回购前后粤水电盈利能力对比 

盈利指标 回购前 回购后 变化幅度 

全面摊薄每股盈利（元/股） 0.0852 0.0856 0.46% 

净资产收益率 1.8121% 1.8236% 0.64% 

数据来源：公司 2012 年三季报 

注：1、全面摊薄每股收益、净资产收益率以公司 2012 年三季报的财务数据为基础计算

得出；2、全面摊薄每股收益=当期归属于上市公司股东净利润/期末总股本；3、净资产收益

率=当期归属于上市公司股东净利润/期末归属于上市公司股东的所有者权益 

（四）回购的市场环境分析 

    自 2012年以来，粤水电股票的最高收盘价为7.60元/股，最低收盘价为4.60

元/股，其中以收盘价计算的股价算术平均价以及中位值分别为 6.05 元/股以及

6.24 元/股，期间的交易均价为 7.06 元/股。2012 年 1 月 1 日至 11 月 29 日的交

易期间内，以收盘价计算的公司股价不超过 6.5 元/股的交易日占到整个交易期

间的 57.80%，以交易均价计算的公司股价不超过 6.5 元/股的交易日占到整个交

易期间的 49.54%。同时，自 2012 年以来，公司股票的日均交易量为 436.91 万

股，日均交易金额为 3,083.20 万元，本次回购的金额上限为 15,000,000 元，如

果以回购股份的价格 6.5 元/股计算，股份数量为 2,307,692 股，因此本次回购

具备可实施的市场环境。 

表 7：粤水电 2012 年 1 月 1 日至 11 月 29 日股价表现 

最高价（元/股） 7.60 

最低价（元/股） 4.60 

股票收盘价算数平均价（元/股） 6.05 

股票收盘价中位值（元/股） 6.24 
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交易均价（元/股） 7.06 

股票收盘价不超过 6.5 元/股的交易日所占比例 57.80% 

日交易均价不超过 6.5 元/股的交易日所占比例 49.54% 

日均交易量（万股） 436.91 

日均交易金额（万元） 3,083.20 

数据来源：WIND 资讯 

注：1、上述股价均为复权价；2、交易均价=期间交易金额总额/期间交易量总额。 

综上所述，本独立财务顾问认为，本次股份回购后公司仍能保持良好的资金

流动性，以满足正常生产经营活动需求。尽管本次回购后公司的短期偿债能力指

标有所下降以及整体的资产负债水平提高，但变动幅度较小且回购后偿债指标仍

处于相对合理的范围之内，本次回购不会对公司的偿债能力造成重大影响。同时，

本次回购将对公司的盈利能力产生一定的正向提升作用。 

八、回购股份方案的影响分析 

(一)回购股份对公司股价的影响 

本次回购股份将增加公司的每股收益，若回购后公司的市盈率水平保持不变,

则公司的股价将获得上升。回购期内公司将择机买入股票并向市场传递公司股价

被低估的信号，同时有利于活跃公司股票二级市场的交易，对公司股价形成一定

的支撑作用，有利于维护公司全体股东的利益。 

(二)回购对公司财务状况的影响 

假定以本次回购资金最高限额为15,000,000元及回购股份价格6.5元/股计

算，则回购方案全部实施后，公司股东权益以 2012 年 9 月 30 日计算，预计将减

少 15,000,000 元，股本总额减少到 499,757,041 股。回购前后公司主要财务指

标如下： 

表 8：回购前后粤水电财务状况的变化对比 

主要财务指标 回购前 回购后 增减幅度 
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全面摊薄每股 收益

（元） 
0.0852 0.0856 0.46% 

每股净资产（元） 4.7045 4.6962 -0.18% 

净资产收益率 1.8121% 1.8236% 0.64% 

资产总额（元） 8,696,446,311.57 8,681,446,311.57 -0.17% 

负债总额（元） 6,310,307,671.85 6,310,307,671.85 0.00% 

所有者权益（元） 2,386,138,639.72 2,371,138,639.72 -0.63% 

归属于上市公司股东

所有者权益（元） 
2,361,942,516.98 2,346,942,516.98 -0.64% 

资产负债率 72.56% 72.69% 0.18% 

流动比率 1.1868 1.1827 -0.35% 

速动比率 0.6713 0.6673 -0.60% 

数据来源：公司2012年三季报 

注：1、上述数据根据公司2012年三季报告为基础计算；2、全面摊薄每股收益=当期归

属于上市公司股东净利润/期末总股本；净资产收益率=当期归属于上市公司股东的净利润/

期末归属于上市公司股东的所有者权益。 

预计本次回购完成后每股收益提高 0.46%，净资产收益率提高约 0.64%，盈

利能力得到提升。同时，公司资产负债率提高约 0.17%，仍然低于同行业可比上

市公司平均水平,债权人利益仍然能够得到保护。回购后公司的流动比率为

1.1827，速动比率为 0.6673，仍能保持较好的流动性和偿债能力。本次回购预

计现金支出不超过 15,000,000 元，相对于公司当前的货币资金、偿债能力以及

融资能力，不会影响公司正常的经营和投资对于资金的需求。 

 (三)回购对公司股本结构的影响 

以回购资金最高限额为 15,000,000 元及回购股份的价格 6.5 元/股计算,公

司回购股份为 2,307,692 股,则回购股份前后,公司股本结构变化如下表： 

表 9：回购前后粤水电股本结构的变化对比 

股份 
回购前 回购后 

变动情况 
数量(股) 比例 数量(股) 比例 
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有限售条件

股份 
4,724 0.001% 4,724 0.001% - 

无限售条件

股份 
502,060,009 99.999% 499,752,317 99.999% - 

1、广东省水

电集团有限

公司 

146,802,882 29.240% 146,802,882 29.375% 增加 0.135% 

2、其他人民

币普通股 
355,257,127 70.759% 352,949,435 70.624% 减少 0.135% 

股份总数 502,064,733 100.00% 499,757,041 100.00% 
减少

2,307,692 股 

从本次回购股份前后公司股本的变化情况来看，若回购 2,307,692 股，控股

股东广东省水电集团有限公司持有股份将增加 0.135 个百分点，本次回购股份将

一定程度地减少社会公众股的数量。因此，尽管公司的股本结构由于本次回购股

份将发生一定变化，但总体上各类别股份的变动幅度较小。 

 (四) 回购对其他债权人的影响 

本次回购股份客观上造成公司总资产、股东权益的减少，但本次回购股份将

使用的自有资金占公司当前的资产总额、净资产以及流动资产总额的比例较小。

同时，本次回购也会造成资产负债率有所上升，流动比率和速动比率有所下降，

但变动幅度较小。虽然公司资产负债率绝对水平较高，但仍处于合理范围且低于

行业平均水平。实施回购后总体上对公司的偿债能力影响较小，回购股份不是一

次性实施而是在十二个月的回购期限内择机回购。因此,债权人的利益不会因为

本次回购股份而受到重大的影响。 

九、独立财务顾问意见 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《深圳证券交易

所股票上市规则》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》、《关于上市

公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证券交易所上市公司以集

中竞价方式回购股份业务指引》等相关文件的规定，本独立财务顾问认为粤水电

本次回购股份符合上市公司回购社会公众股份要求的相关规定。 
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今年以来，由于受到外围宏观环境和证券市场低迷的双重压力，公司股价持

续下跌，估值水平低于同行业可比上市公司平均水平和公司长期内在价值。本独

立财务顾问认为，本次回购将有利于提升粤水电的每股收益及净资产收益率，并

对股价形成一定的稳定预期，有利于实现公司价值的合理回归并增强广大投资者

对公司未来发展的信心。 

本次回购股份的资金将全部来源于公司自有资金，占总资产及净资产的比例

较小，从公司最近三年的财务状况来看，虽然公司经营性现金流小幅下降，但仍

足以支付本次回购股份的资金，公司偿债能力较强以及具备一定的筹资空间。本

独立财务顾问预计公司实施本次回购股份后，依然将保持较好的流动性和稳健的

财务结构，有能力确保公司的生产经营活动不因本次回购股份而受到重大影响。 

十、特别提醒广大投资者注意的问题 

1、本次回购股份预案尚须粤水电股东大会审议通过，并报中国证监会备案后方

可实施。 

2、公司股票价格将可能因本次回购股份的影响而有所波动，因此提请广大投资

者注意股价短期波动的风险。 

3、本独立财务顾问报告仅供投资者参考，不作为投资者买卖粤水电股票的依据。 

十一、备查文件 

1、广东水电二局股份有限公司第四届董事会第二十六次会议决议 

2、广东水电二局股份有限公司关于公司首期回购社会公众股份的预案 

3、广东水电二局股份有限公司独立董事对公司首期回购社会公众股份的独立意

见 

4、广东水电二局股份有限公司 2009 年度、2010 年度、2011 年度财务报告 

5、广东水电二局股份有限公司 2012 年三季度财务报告 
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本财务顾问联系方式 

名 称：申银万国证券股份有限公司 

法定代表人：储晓明 

注册地址：上海市常熟路 171 号 

电 话：021-23297383 021-23297570     

传 真：021-23297648 

联 系 人： 蒋静、杜燕 
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（本页无正文，仅为申银万国证券股份有限公司《关于广东水电二局股份有限公

司回购部分社会公众股份之独立财务顾问报告》的签章页） 

 

 

 

财务顾问主办人签名 

蒋静   杜燕                                        年    月    日 

 

内核负责人签名 

李杨                                               年    月    日 

 

投资银行业务部门负责人签名 

薛军                                               年    月    日 

 

法定代表人签名 

储晓明                                             年    月    日 

 

 

                独立财务顾问：申银万国证券股份有限公司 

2012 年 12 月 12 日 
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