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[Table_Stock]  

买入 55%  
目标价格:人民币 65.00 

600452.CH 

价格:人民币 41.92 

目标价格基础:45 倍 17 年市盈率 

板块评级: 未有评级 
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涪陵电力 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (1.1) (5.9) (19.0) 28.4 

相对上证指数 (4.7) (7.9) (22.4) 21.9 

 
 

发行股数 (百万) 160 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 6,707 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 42 

净负债比率 (%)(2017E) 306 

主要股东(%)  

重庆川东电力集团有限责任公司 52 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 7月 26 日收市价为标准 
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[Table_Title] 涪陵电力 

配网节能成为盈利支撑 

[Table_Summary] 
公司发布 2017 年中报，实现营业收入 9.81 亿元，同比增长 48.45%；归母

净利润 1.10 亿元，同比增长 48.48%，对应每股收益为 0.69 元。公司中报

业绩数据符合我们和市场的预期。我们认为公司配网节能业务将继续拉动公

司业绩增长，继续看好公司未来发展，维持买入评级，目标价 65.00 元。 

支撑评级的要点 

 中报盈利增长 48.48%符合预期：公司 2017 年上半年实现营业收入 9.81

亿元，同增 48.45%；实现归母净利润 1.10 亿元，同增 48.48%，对应每股

收益为 0.69 元。其中 2 季度实现营收 5.03 亿元，同增 38.62%，环增 5.10%；

实现归母净利润 5,444 万元，同增 9.21%，环比微降 1.38%，对应每股收

益为 0.34 元。 

 毛利率持续提升，节能业务成为盈利主力：公司 17 年上半年毛利率为

18.33%，同比提高 6.83 个百分点，环比提高 1.3 个百分点。考虑到公司供

电业务因受高耗能企业关停及大用户直供电的影响，导致购售电毛利减

少，可以认为上半年高毛利的配网节能业务已成为公司盈利的绝对支

撑，综合公司在手订单执行情况，我们预计配网节能业务上半年为公司

贡献净利润约 7,000-7,500 万元。 

 在手订单执行正常，扩张或有融资需求：对比公司 2016 年年报拟定的

2017 年经营计划和 2017 年中报数据，公司上半年配网节能业务的营收和

净利润情况均在预期之内，在手订单都在有序执行，项目建设和回款状

态均正常。公司 2017 年上半年资产负债率为 74.56%，与 1 季度相比基本

持平，相比 2016 年底略有回落，我们预计进一步扩张的融资需求依然存

在。 

评级面临的主要风险  

 配网节能项目推进慢于预期，区域用电需求增速下降程度超预期。 

估值 

 我们预计公司 2017-2019 年每股收益分别为 1.43、1.77、2.12 元，对应市

盈率分别为 29.3、23.6、19.7 倍，维持买入评级，目标价 65.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 1,250 1,665 2,220 2,660 2,875 

变动 (%) (1) 33 33 20 8 

净利润 (人民币 百万) 186 168 229 284 340 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.163 1.050 1.431 1.773 2.123 

变动 (%) 158.6 (9.8) 36.3 23.9 19.7 

全面摊薄市盈率(倍) 36.0 39.9 29.3 23.6 19.7 

价格/每股现金流量(倍) 39.5 19.5 (13.7) 3.6 4.4 

每股现金流量 (人民币) 1.06 2.15 (3.05) 11.72 9.45 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 44.3 15.2 15.1 9.3 7.2 

每股股息 (人民币) 0.350 0.160 0.356 0.441 0.528 

股息率(%) 0.8 0.4 0.8 1.1 1.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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配网节能拉动明显，中报业绩符合预期 

公司 17 年上半年盈利增长 48.48%符合预期：公司发布 2017 中报，上半年实现

营业收入 9.81 亿元，同比增长 48.45%；实现归属上市公司股东的净利润 1.10

亿元，同比增长 48.48%，对应每股收益为 0.69 元。其中第二季度单季实现营

业收入 5.03 亿元，同比增长 38.62%，环比增长 5.10%；实现归属上市公司股东

的净利润 5,444 万元，同比增长 9.21%，环比微降 1.38%，对应每股收益为 0.34

元。 

毛利率持续提升，节能业务成为盈利主力：公司 17 年上半年毛利率为 18.33%，

同比提高 6.83 个百分点，环比提高 1.3 个百分点。考虑到公司供电业务因受高

耗能企业关停及大用户直供电的影响，导致购售电毛利减少，可以认为上半

年高毛利的配网节能业务已成为公司盈利的绝对支撑，综合公司在手订单执

行情况，我们预计配网节能业务上半年为公司贡献净利润约 7,000-7,500 万元。 

 

盈利质量显著提高，资产负债率保持高位 

期间费用率有所提升，盈利质量显著提高：2017 年上半年，公司期间费用率

为 5.26%，同比上升 2.27 个百分点，其中由于去年同期并表的配网节能订单已

进入实施阶段，而传统售电业务基本不需要销售费用，因此销售费用率上升

0.04 个百分点至 0.04%，管理费用率降低 0.08 个百分点至 3.77%，财务费用率

由于配网节能业务融资需求提升，上升 2.31 个百分点至 1.45%。公司 2017 年上

半年经营活动现金流为净流入 9,750 万元，同比去年上半年的净流入 5,347 万

元有较大提升。 

应收账款周转天数明显增加，资产负债率保持高位：公司 2017 年上半年存货

周转天数同比下降 0.36 天至 0.13 天。此外由于配网节能业务多为延后清算，

因此公司应收账款总额显著增加，由去年同期的 8,674 万增至 2.53 亿，应收账

款周转天数同比增加11.69天至23.64天。2017年半年度末资产负债率为 74.56%，

与 1 季度相比基本持平，相比 2016 年底略有回落，融资需求依然较强。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2016H1 2017H1 同比(%) 

营业收入 661.01  981.30  48.45  

营业成本 585.02  801.44  36.99  

毛利润 75.99  179.86  136.69  

营业税金及附加 4.06  4.16  2.46  

管理费用 25.48  36.97  45.09  

销售费用 0.00  0.40   

营业利润 46.45  138.33  197.80  

资产减值 (22.59) 13.10  (157.99) 

财务费用 (5.66) 14.27  (352.12) 

投资收益 6.44  1.90  (70.50) 

营业外收入 0.49  1.59  224.49  

营业外支出 0.34  0.02  (94.12) 

利润总额 81.29  114.43  40.77  

所得税 7.46  4.79  (35.79) 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的净利润 73.83  109.64  48.48  

基本每股收益(元) 0.46  0.69  50.00  

毛利率(%) 11.50  18.33  6.83 个百分点  

净利率(%) 11.17  11.17  0.00 个百分点 

资料来源：公司数据，中银证券 
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在手订单执行正常 

对比公司 2016 年年报拟定的 2017 年经营计划和 2017 年中报数据，公司上半年

配网节能业务的营收和净利润情况均在预期之内，在手订单都在有序执行，

项目建设和回款状态均正常。 

 

图表 2. 公司在手项目效益分享期示意图 

 
资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 1,250 1,665 2,220 2,660 2,875     

销售成本 (1,127) (1,452) (1,882) (2,230) (2,359)     

经营费用 17 240 321 816 1,382     

息税折旧前利润 140 454 660 1,247 1,897     

折旧及摊销 (75) (287) (388) (933) (1,507)     

经营利润 (息税前利润) 65 166 272 314 391 

净利息收入/(费用) 5 (1) (39) (28) (32) 

其他收益/(损失) 129 12 9 14 0 

税前利润 198 178 242 300 359 

所得税 (12) (10) (13) (16) (20) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 186 168 229 284 340 

核心净利润 186 168 229 284 340 

每股收益 (人民币) 1.163 1.050 1.431 1.773 2.123 

核心每股收益 (人民币) 1.165 1.049 1.431 1.775 2.123 

每股股息 (人民币) 0.350 0.160 0.356 0.441 0.528 

收入增长(%) (1) 33 33 20 8 

息税前利润增长(%) 49 158 63 15 24 

息税折旧前利润增长(%) 60 225 45 89 52 

每股收益增长(%) 159 (10) 36 24 20 

核心每股收益增长(%) 138 (10) 36 24 20 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 517 505 111 133 144 

应收帐款 10 13 295 148 411 

库存 1 1 10 3 11 

其他流动资产 0 0 104 20 111 

流动资产总计 544 527 536 319 689 

固定资产 532 3,056 5,171 7,740 9,736 

无形资产 86 84 79 74 69 

其他长期资产 59 65 76 74 74 

长期资产总计 676 3,205 5,326 7,888 9,879 

总资产 1,230 3,742 5,864 8,210 10,571 

应付帐款 126 1,481 626 885 911 

短期债务 0 0 1,387 2,262 3,376 

其他流动负债 408 684 811 953 920 

流动负债总计 535 2,165 2,824 4,099 5,207 

长期借款 0 685 1,976 2,793 3,791 

其他长期负债 1 1 1 1 1 

股本 160 160 160 160 160 

储备 534 731 903 1,157 1,412 

股东权益 694 891 1,063 1,317 1,572 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 1,230 3,742 5,864 8,210 10,571 

每股帐面价值 (人民币) 4.34 5.57 6.65 8.23 9.82 

每股有形资产 (人民币) 3.80 5.05 6.15 7.77 9.40 

每股净负债/(现金)(人民币) (3.23) 1.13 20.32 30.76 43.89 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 198 178 242 300 359 

折旧与摊销 75 287 388 933 1,507 

净利息费用 (5) 1 39 28 32 

运营资本变动 25 (83) (1,114) 632 (360) 

税金 (12) (10) (13) (16) (20) 

其他经营现金流 (112) (29) (30) (1) (5) 

经营活动产生的现金流 170 344 (488) 1,875 1,512 

购买固定资产净值 (3) (2) 2,497 3,497 3,497 

投资减少/增加 124 7 10 10 0 

其他投资现金流 91 (1,015) (4,995) (6,994) (6,995) 

投资活动产生的现金流 211 (1,011) (2,487) (3,487) (3,497) 

净增权益 (56) (26) (57) (71) (84) 

净增债务 0 720 2,677 1,692 2,112 

支付股息 56 26 57 71 84 

其他融资现金流 (32) (65) (96) (58) (116) 

融资活动产生的现金流 (32) 655 2,582 1,634 1,996 

现金变动 349 (12) (394) 22 11 

期初现金 168 517 505 111 133 

公司自由现金流 381 (666) (2,976) (1,612) (1,985) 

权益自由现金流 376 54 (259) 108 159 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.2 27.3 29.7 46.9 66.0 

息税前利润率(%) 5.2 10.0 12.3 11.8 13.6 

税前利润率(%) 15.8 10.7 10.9 11.3 12.5 

净利率(%) 14.9 10.1 10.3 10.7 11.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 0.2 0.2 0.1 0.1 

利息覆盖率(倍) n.a. 193.0 7.0 11.4 12.3 

净权益负债率(%) 净现金 20.2 305.7 373.8 446.8 

速动比率(倍) 1.0 0.2 0.2 0.1 0.1 

估值      

市盈率 (倍) 36.0 39.9 29.3 23.6 19.7 

核心业务市盈率(倍) 36.0 40.0 29.3 23.6 19.7 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 55.8 62.0 45.4 36.6 30.6 

市净率 (倍) 9.7 7.5 6.3 5.1 4.3 

价格/现金流 (倍) 39.5 19.5 (13.7) 3.6 4.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 44.3 15.2 15.1 9.3 7.2 

周转率      

存货周转天数 0.4 0.2 1.0 1.0 1.0 

应收帐款周转天数 2.8 2.5 25.3 30.4 35.5 

应付帐款周转天数 28.6 176.1 173.1 103.6 114.0 

回报率      

股息支付率(%) 30.1 15.2 24.9 24.9 24.9 

净资产收益率 (%) 30.5 21.2 23.4 23.8 23.5 

资产收益率 (%) 5.9 6.3 5.4 4.2 3.9 

已运用资本收益率(%) 7.6 3.7 1.9 1.3 1.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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