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节能收入波动与用电量季节性有关，公司处于高增长期 

  

基础数据 

上证综指 3141 

总股本（万股） 16000 

已上市流通股（万股） 16000 

总市值（亿元） 83 

流通市值（亿元） 83 

每股净资产（MRQ） 6.0 

ROE（TTM） 20.7 

资产负债率 74.7% 

主要股东 重庆川东电力集团有
限责任公司 主要股东持股比例 51.64% 

  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 38 62 

相对表现 15 36 54  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《涪陵电力（600452）—1 季报业
绩符合预期，快速扩张带来高增长》
2017-04-07 

2、《涪陵电力（600452）—快速扩
张带来高增长，后续空间需要强化负
债表》2017-03-31 

3、《涪陵电力（600452）—2016 三
季报点评：业绩超预期,订单持续兑现
助力高增长》2016-10-29 
  

公司发布 2017 年 1季报：报告期内，2017 年 1 季度收入 4.78 亿元，同比增长

60%，归上净利润 0.55 亿元，同比增长 130%，业绩略超市场预期，高增长主要

系电网节能业务贡献。公司资产负债表快速扩张，根据节能业务盈利能力与资产

扩张及项目投运计划，预计公司经营业绩还将保持高增长。公司负债率快速上升，

中期成长空间需要强化资产负债表。电网公司将节能与服务业务作为新主业是可

预见的趋势，公司在节能领域有优势独特；未来也有望参与增量配网与综合能源

服务业务。 

 业绩略超预期，节能业务是主要贡献：报告期公司、净利润分别同比增长 60%、

130%，公司业绩略超预期。公司公用事业盈利情况预计有所下降，经营增长

主要系节能 EMC 的贡献。 

 收入波动可能受用电量的季节特性影响，节能业务盈利能力得到证明：我们

估算节能业务 1 季度收入约 1.8 亿元，利润近 0.3 亿元，节能业务净利润率约

17%，节能业务盈利能力已得到证明。根据估算，2016 年 3、4 季度节能业

务收入分别接近 1.2、2 亿元。我们分析，节能业务季节波动可能与用电量的

季节特性有关（每年 1 季度用电量大幅低于其余季度）。 

 快速扩张将带来高增长，继续扩张需要资产负债表的强化：公司节能业务持

续快速扩张,节能资产规模从 2015 年 10 月到 2016 年 4 月就翻了一番，本报

告期末固定资产净值剧增到 29 亿元，较上年同期增长 24 亿元。快速扩张将

从 2017 年带来高增长。上市公司目前剔除预收款后负债率 74%，还能支撑节

能业务当前的发展，但后续更大的扩张需要强化资产负债表。 

 节能与服务将是未来电网公司的新主业，公司也有望参与增量配网或综合能

源服务业务：中国电力行业用电量进入低增速时期，未来电网企业大概率会

将节能、能源服务作为新主营，公司在节能领域优势独特。理论上讲，公司

未来也有望参加增量配网或综合能源服务业务。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级：维持强烈推荐评级，调整目标价为 57-61 元。 

 风险提示: 重资产模式收益率低于预期；同业竞争未能解决。 

  
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 
S1090515050001 

朱纯阳 
010-57601855 
zhucy3@cmschina.com.cn 

S1090515060001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1250 1665 2397 2858 3429 

同比增长 -1% 33% 44% 19% 20% 

营业利润(百万元) 194 179 261 333 380 

同比增长 251% -8% 46% 27% 14% 

净利润(百万元) 186 168 242 310 353 

同比增长 159% -10% 44% 28% 14% 

每股收益(元) 1.16 1.05 1.51 1.94 2.21 

PE 44.7 49.5 34.3 26.8 23.5 

PB 12.0 9.3 7.3 5.8 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、季报高增长，略超预期 

业绩要点：公司实现收入 4.78 亿元，同比增长 60%，归上净利润 0.55 亿元，同比增长

130%；公司业绩略超市场预期。 

报告期内，公司的综合毛利率提高 6.1 个百分点，管理费用率提高 0.5 个百分点，主要

都是节能业务的影响。另外，公司财务大幅增长超过 200%主要是节能业务的长短期贷

款大幅增长的带来的利息支出。 

报告期内，公司固定资产净额 29.1 亿元，在建工程 1.03 亿元。固定资产较年初有所增

加，较去年同期增长 25 亿元。公司并表负债率达到 74.7%，主要都是司节能业务并表

影响。 

报告期内，公司所得税率等变化较大，主要系节能业务的影响（公司于配电网节能业务，

享受营业税、增值税暂免征收、企业所得税“三免三减半”的优惠政策）。 

增长主要是节能业务贡献：受行业影响，公司电力类业务的盈利能力可能还有所下降，

本报告期的增长主要是配电网节能业务的贡献。 

表 1：业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 Q1 2017 年 Q1 同比变动（%）  

营业收入 298.3 478.5 60.4 

   销售税金  (1.5) (1.6) 4.5 

   营业成本  (265.5) (397.0) 49.5 

毛利润  31.2 79.9 155.8 

   销售费用  0.0 (0.2) 
 

   管理费用  (9.2) (17.0) 84.7 

经营利润  22.0 62.7 184.7 

   资产减值损失  0.0 0.0 
 

   公允价值变动收益 0.0 0.0 
 

   财务费用  5.5 (6.8) 222.5 

   投资收益  0.8 0.2 (75.0) 

   营业外收入 0.1 0.3 104.4 

   营业外支出 (0.1) (0.0) (91.6) 

利润总额 28.4 56.4 98.7 

   所得税  (4.4) (1.2) (72.9) 

税后净利润 24.0 55.2 130.1 

   少数股东权益  0.0 0.0 
 

净利润  24.0 55.2 130.1 

扣非净利润 23.8 55.0 131.3 

主要比率 (%) 
  

百分比点变动  

毛利率  11.0 17.0 6.1 

销售费用率 0.0 0.0 0.0 

管理费用率 3.1 3.6 0.5 

财务费用率 (1.9) 1.4 3.3 

经营利润率  7.4 13.1 5.7 

资料来源：公司公告，招商证券 
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2、节能业务收入波动可能是用电量季节性影响 

根据公司同期数据分析，2017 年 Q1 节能业务收入约 1.8 亿元，估算 2016 年 3、4 季

度节能业务收入分别为 1.2 亿元，2 亿元左右。2017 年 1 季度节能业务收入略低于去
年 4 季度，可能与全社会用电量特性有关，即，1 季度用电量远低于其余季度。 

公司的节能 EMC，与用电量有正相关关系，用电量的体量够大，节能的空间才够大。

以涪陵电力为例，公司自己原来就是涪陵电力的配售电一体化的公司，从公司过去 8 年
的单季度售电业务情况来看，q1 基本是单季度数值最低的季度。 

表 2：节能业务各季度规模估算 
 2016 年 Q2 2016 年 Q3 2016 年 Q4 2017 年 Q1 

收入（百万元） 51.2 120.0 202.0 180.2 

净利润（百万元） 10.0 20 30 31.2 

净利率（%） 19.5 16.7 14.9 17.3 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1 涪陵电力原售电主业单季度收入（百万元） 

 
资料来源：公司数据，招商证券 

 

图 2  全国各季度用电量统计（万 kWh） 

 
资料来源：中电联，招商证券 
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3、公司仍在高速增长期，继续扩张需要强化资产负债表或通过商

业模式创新提高项目周转 

节能项目与节能资产大幅增长：公司近几年节能服务项目快速增多，投资额也快速增加。

2015 年 10 月，节能公司 14 个项目固定资产与在建工程合计约 5.4 亿元，而在 2016

年 4 月份已经超过 12 亿元，增长超过一倍。到 201７年１季度达到 29.1 亿元。 

2016 年 4 月以后，上市公司的固定资产、在建工程高速扩张，2016 年底，固定资产净

额达到 28.9 亿元。公司还计划 2017 年资产投资 14 亿元左右，预计公司配网节能业务

未来 1 年都有望保持高速增长。 

经营业绩未来 1 年内有望保持高增长：资产规模的快速增长为后续经营表现奠定良好基

础，预计随着在建项目的投运，节能业务将出现高增长；在项目陆续投运的过程中，上

市公司并表业绩有望出现持续高增长。 

需要指出的是，公司 2016 年现金收购国网节能 14 个节能项目的过程中，资产评估方案

里有 4 个项目是收益法评估，另外 10 个还在建设的采用的是资产基础法，因此公司年
报中的业绩承诺，是指以上 4 个项目的业绩承诺。 

表 3：上市公司资产结构分析（从 2016 年 4 月并表） 
 2015 2016.4.22 2016Q2 2016Q3 2016 2017Q1 

固定资产（百万元） 475.4 695.7 1,172.4 1,344.8 2,890.5 2,908.8 
在建工程（百万元） 49.4 523.1 583.4 488.5 160.2 102.9 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：2016 年已公告的合同 
 规模  

（百万）  

收益期  

（年）  

投资  

（百万）  

建设期

(月）  
结算  运维服务  商业模式  

福建电力 888.44 8 571.75 16 半年 关联方 分享节能效益的 100%，电价

0.622 元/千瓦时 

甘肃电力 38.02 5 25.86 10 季度 公司 公司分享节能效益的 95%，

电价 0.55 元/千瓦时 

河北电力 51.37 5/6 33.54 12 季度 公司 公司分享节能效益的 95%，

电价 0.62 元/千瓦时 

合计 977.83  631.16     

资料来源：公司公告，招商证券 

表 5：公司已收购项目的进度分析 

 项目名称 投运时间 
节电量预

计（万度） 
业绩承诺 

1  山东配电网节能与提高电能质量改造项目  已投运 28,155 

2016、2017 年

不低于 0.31、

0.33 亿元 

2 
 甘肃兰州地区和白银地区配电网节能与提高电能

质量改造节能服务项目  

已投运 335 

3  重庆市大足供电公司综合降损节能改造项目  已投运 1,677 

4 
 江苏徐州、盐城地区配电网综合节能改造及电能

质量提升项目  

已投运 18,126 

5 
冀北廊坊地区配网综合节能改造及提高供电可靠

性项目 

基本完工 28,585 

无 6 山东配电网综合节能改造项目（二期） 基本完工 14,584 

7 新疆昌吉、乌鲁木齐配电网综合节能改造项目  306 

8 浙江配电网综合节能改造项目 部分完工 17,762 
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9 江西配电网综合节能改造项目 部分完工 5,909 

10 湖北鄂东地区配电网综合节能改造项目 预计 2017 年 3 月 9,316 

11 河南配电网综合节能改造及电能质量提升项目 预计 2017 年 6 月 5,722 

12 
福建配电网综合节能改造与提供电能质量提升项目（一期） 基本完工   

资料来源：公司公告，招商证券 

依靠自身资产负债表能维持 1 年扩张, 继续扩张需要强化资产负债表或通过模式创新

提高项目周转：中上市公司平台的负债率达到 75%，剔除预收款后的负债率约 73.8%，

由于主业为特许经营性质有一定保障，上市公司负债率还有一定提升空间，依靠上市公

司还能支撑公司在 1 年内的扩张。但后续要继续扩张，就需要强化资产负债表，或者通

过模式创新提高项目周转（如业主提前回购项目/资产，上市公司收购低负债资产等方

式降低负债率）。 

表 6：上市公司资产结构分析 

 
2015 2016.4.22 2016Q2

0 
2016Q3 2016 2017Q1

1 固定资产（百万元） 475.4  695.7  1,172.4  1,344.8  2,890.5  2,908.8  

在建工程（百万元） 49.4  523.1  583.4  488.5  160.2  102.9  

资产总额（百万元） 1,230.0  1,290.1  2,356.6  2,713.8  3,742.5  3,978.2  

负债率（%） 43.6  76.0  69.9  70.0  76.2  74.7 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：涪陵电力上市公司负债情况分析（2016 年 3 月份之前不考虑节能业务） 

 
2015 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016 2017Q1 

负债率（%） 43.56 43.75 69.85 70.04 76.18 74.73 

剔除预收后负债率（%） 38.4 37.8 66.68 67.73 75.09 73.84 

短期借款(百万元)  
 

 240 
 

0.0 
长期借款(百万元)  

 
200.00 200 685 685 

一年到期非流动负债(百万

元) 
 

 
47.08 47.08 35 35 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

5  公司是国家电网唯一的电网节能运营平台，希望参与增量配网

或综合能源服务 

公司是国网唯一的电网节能运用平台：根据资产购买协议，公司间接控股股东国家电网

承诺未来将防止和解决同业竞争；国网节能公司也出具了承诺，根据此承诺可以认为，

公司将是间接控股股东唯一的电网节能运营平台。 

电力行业进入中低增速阶段，售电量增长挖掘更困难：以 2015 年用电量增速创 35 年

低点为标志，我国电力行业历程中的一个时代正在远去。尽管新能源汽车、电取暖等新

的用电负荷在快速发展，但难以弥补工业特别是重工业下降的影响，我国能源消费可能

进入一个低增速的时期。因此电网企业传统以售电量增长为主要目标的增长挖掘将会更

困难。 

而且，经过过去“三集五大”的集约化管理提升，电网企业的经营效率已经实现一轮提

升；后续继续降低成本、提高效率的空间会受到更多的客观限制。 
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图 3 电网企业发展战略分析  图 4  国家电网公司金融、直属产业、海外业务占比（%） 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：国家电网，招商证券 

 

节能与服务业务可能成为电网企业一项新的主营业务：在电力机制改革环境下，电网企

业的输配电成本将越来越受到管制，因此竞争领域的业务，将是电网等央企实现增值、

增长的必然选择。 

 “十三五”甚至更长的时期，高效、清洁、低碳发展才是行业主旋律。我国电力行业

能耗水平高，节能的潜力和压力都比较大，节能服务产业有比较好的外部环境。 

在新时期，节能与能源服务业务，很有可能成为电网企业在新时期下的战略选择，节能

服务可能作为电网公司的主营业务之一。  

电网经营等公用事业业务是管制业务，在管制业务盈利遇到瓶颈时，让竞争性业务盈利

能力与体量做大是大部分公用事业企业的共同选择。 

图 5  增量配电网趋势分析 

 
资料来源：国网能源研究院，招商证券 
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图 6  未来的综合能源服务模式 

 
资料来源：招商证券 

 

 

 

图 7：涪陵电力历史 PE Band  图 8：涪陵电力历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 544 527 744 859 856 

现金 517 505 718 828 821 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 8 8 9 14 15 

应收款项 1 5 6 6 9 

其它应收款 1 0 0 1 1 

存货 1 1 2 2 2 

其他 16 8 9 9 9 

非流动资产 687 3215 3640 4288 5213 

长期股权投资 56 63 63 63 63 

固定资产 475 2890 3434 4089 5022 

无形资产 86 84 75 68 61 

其他 69 178 67 67 67 

资产总计 1230 3742 4383 5146 6069 

流动负债 535 2165 2565 3023 3597 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 94 1475 2014 2379 2874 

预收账款 102 164 224 264 319 

其他 339 527 327 380 403 

长期负债 1 686 686 686 686 

长期借款 0 685 685 685 685 

其他 1 1 1 1 1 

负债合计 536 2851 3251 3709 4283 

股本 160 160 160 160 160 

资本公积金 281 366 366 366 366 

留存收益 253 365 606 911 1260 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 694 891 1132 1437 1787 

负债及权益合计 1230 3742 4383 5146 6069  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 170 344 1232 1409 1679 

净利润 186 168 242 310 353 

折旧摊销 75 287 528 607 710 

财务费用 0 9 46 53 61 

投资收益 (125) (13) (15) (15) (15) 

营运资金变动 22 (108) 431 453 569 

其它 11 1 0 (0) 0 

投资活动现金流 211 (1011) (953) (1255) (1636) 

资本支出 (126) (733) (953) (1255) (1636) 

其他投资 337 (277) 0 0 0 

筹资活动现金流 (32) 655 (67) (43) (50) 

借款变动 (173) 559 (35) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 15 85 0 0 0 

股利分配 (3) (2) (1) (5) (4) 

其他 129 12 (31) (38) (46) 

现金净增加额 349 (12) 213 110 (7)  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1250 1665 2397 2858 3429 

营业成本 1119 1443 1971 2327 2812 

营业税金及附加 8 9 13 15 18 

营业费用 0 1 11 13 15 

管理费用 59 73 110 131 157 

财务费用 (5) 1 46 53 61 

资产减值损失 (1) (27) 0 (0) 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 125 13 15 15 15 

营业利润 194 179 261 333 380 

营业外收入 8 2 3 5 5 

营业外支出 4 4 3 3 3 

利润总额 198 178 261 335 382 

所得税 12 10 19 25 29 

净利润 186 168 242 310 353 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 186 168 242 310 353 

EPS（元）  1.16 1.05 1.51 1.94 2.21  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -1% 33% 44% 19% 20% 

营业利润 251% -8% 46% 27% 14% 

净利润 159% -10% 44% 28% 14% 

获利能力      

毛利率 10.4% 13.4% 17.8% 18.6% 18.0% 

净利率 14.9% 10.1% 10.1% 10.8% 10.3% 

ROE 26.8% 18.8% 21.4% 21.6% 19.8% 

ROIC 22.9% 10.5% 15.6% 16.8% 16.4% 

偿债能力      

资产负债率 43.6% 76.2% 74.2% 72.1% 70.6% 

净负债比率 0.0% 19.2% 15.6% 13.3% 11.3% 

流动比率 1.0 0.2 0.3 0.3 0.2 

速动比率 1.0 0.2 0.3 0.3 0.2 

营运能力      

资产周转率 1.0 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 982.0 1833.2 1804.8 1436.9 1639.5 

应收帐款周转率 350.4 554.0 419.1 461.8 467.2 

应付帐款周转率 13.8 1.8 1.1 1.1 1.1 

每股资料（元）      

每股收益 1.16 1.05 1.51 1.94 2.21 

每股经营现金 1.06 2.15 7.70 8.80 10.49 

每股净资产 4.34 5.57 7.08 8.98 11.17 

每股股利 0.01 0.01 0.03 0.02 0.03 

估值比率      

PE 44.7 49.5 34.3 26.8 23.5 

PB 12.0 9.3 7.3 5.8 4.7 

EV/EBITDA 23.3 13.1 7.3 6.1 5.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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