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资料来源：贝格数据 
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增长，看好国网节能平台价值》 

2018-11-03 

2 《涪陵电力-半年报点评:上半年业绩
稳健增长，看好国网节能平台价值》 

2018-08-03 

3 《涪陵电力-季报点评:前三季度净利
润增加 72%，节能新项目持续投产》 

2017-10-15  

 

股价走势 

18 年业绩预告超预期，看好国网节能平台价值 
  
事件 

公司 1 月 9 日发布 2018 年业绩预告，预计全年营业总收入 24.48 亿元，同
比增长 18.81%；归母净利 3.50 亿元，同比增长 54.41%；基本每股收益 1.56
元，同比增长 54.45%。 

公司趸购电价下调引起 18 年归母净利预告值超预期 

根据公司公告，18 年预告业绩同比增长的原因一是参股公司新嘉南公司净
利润增加，引起公司投资收益增加；二是新增节能业务竣工项目产生效益；
三是公司本期收到资产处置收益。全年营收的预告值基本符合我们的预期
（24.72 亿元）；归母净利超预期的主要原因是公司趸购电价下调从而减少
全年购电成本约 7600 万元，预计将提升电力业务毛利率至 12.41%，16-17
年电力业务毛利率分别为 9%、8%。 

在手合同 18 年新增 3 项至 26 项，看好节能改造业务成长空间 

根据公司公告，2018 年 6 月公司新签宁夏电网和浙江电网两个节能 EMC
合同，合同额分别为 1.16 亿元、10.46 亿元；12 月新签新疆二期项目合同，
公司分项收益约 2.88 亿元。Q1-Q3 季末在建工程分别为 5.76 亿元、3.11
亿元、1.13 亿元，且业绩稳定增长，表明项目建成投产进度和订单收益兑
现符合预期。目前订单数共 26 项，项目充足，18 年多个项目开始进入收
益分享期，未来将为公司带来稳定业绩增量。项目详细信息如表 1 所示。 

国网资源整合或将助力公司开拓综合能源服务市场 

16 年配电网节能业务纳入公司后，涪陵电力成为国家电网旗下唯一的节能
业务上市平台。国网承诺 5 年内解决同业竞争问题，其旗下省级电网公司
的节能业务有望继续注入涪陵电力，集中力量做大做强。在当前国务院推
进国企改革的背景下，国有资产内部资源整合能有效提升国有资产价值，
符合国资委“央企要加大资本运作力度，推动资产证券化，盘活上市公司
资源”的要求。 

国网 2017 年提出“做强做优做大综合能源服务业务”，目前已逐步开展综
合能源服务的实施主体，正是各省级电网的节能服务公司。作为国网旗下
稀缺的节能上市平台，公司有望在巩固电网节能业务龙头地位的基础上，
依托平台优势通过资源整合开拓新业务，成长为综合能源服务供应商。 

盈利预测：我们上调 18-20 年的归母净利预测值为 3.51、4.03、5.12 亿元
（调整前为 2.89、3.59、3.86 亿元），18-20 年 EPS 分别为 1.57、1.80、2.29
元，当前股价对应 18-20 年 PE 为 12、10、8 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：项目投产进度不及预期，收益兑现不及预期，行业竞争加剧 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,665.24 2,060.33 2,443.67 2,808.13 3,162.28 

增长率(%) 33.22 23.73 18.61 14.91 12.61 

EBITDA(百万元) 467.40 766.86 582.38 647.59 769.76 

净利润(百万元) 167.95 226.42 350.57 402.82 512.15 

增长率(%) (9.76) 34.82 54.83 14.90 27.14 

EPS(元/股) 0.75 1.01 1.57 1.80 2.29 

市盈率(P/E) 24.17 17.93 11.58 10.08 7.93 

市净率(P/B) 4.55 3.58 2.81 2.32 1.90 

市销率(P/S) 2.44 1.97 1.66 1.45 1.28 

EV/EBITDA 14.70 7.73 6.29 4.70 2.83   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：公司目前在手项目统计（截止 2019 年 1 月 9 日） 

序

号 
项目名称 

所在

地 

项目年

节约电

量（万千

瓦时） 

项目年

节能量

（吨标

准煤） 

合同

签订

日期 

预计分享收

益期 

公司分

享节能

收益（万

元/年） 

公司分

享比例 

合同金

额（万

元） 

总投资

额（万

元） 

1 

山东配电网节能

与提高电能质量

改造项目 

山东 28155 92912 2013 
2014.1 起，

5 年 
15461 0.95 77304  

2 

甘肃兰州地区和

白银地区配电网

节能与提高电能

质量改造服务 

甘肃 335 1105 2014 
2014.3 起，

5 年 
176 0.95 878.5 542 

3 

重庆市大足供电

公司综合降损节

能改造项目 

重庆 1677 5535 2014 
2015.1 起，

4 年 
604 0.95 2414 1674 

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 

江苏 18126 59816 2014 
2015.11 起，

8 年 
10875 1 87004 53321 

5 

冀北廊坊配电网

节能改造及提高

供电可靠性项目 

河北 28585 94331 2014 
2016.7 起，

7 年 
16918 0.95 118425 68792 

6 

福建配电网综合

节能改造及电能

质量提高项目 

福建 21215 70010 2015 
2016.7 起，

8 年 
12362  98894 67697 

7 
山东配电网综合

改造项目（二期） 
山东 14584 48127 2015 

2016.7 起，

5 年 
8314 0.95 41569 25830 

8 

新疆日吉、乌鲁

木齐配电网综合

节能改造项目 

新疆 306 1011 2015 
2016.9 起，

5 年 
161 0.98 805 538 

9 

甘肃配电网节能

与提高电能质量

改造（二期） 

甘肃 1449.8 4782 
2016.

7.21 

2017.6 起，

5 年 
797 0.95 3802 2586 

10 

青岛配电网综合

节能改造与提高

电能质量项目 

山东 14832.3 48946 
2016.

10.28 

2017.6 起，

6 年 
7880 0.95 42277 27514 

11 

烟台配电网综合

节能改造与提高

电能质量项目 

山东 22625 74662 
2016.

10.28 

2017.6 起，

6 年 
10748 0.95 64488 37532 

12 

浙江配电网综合

节能改造及电能

质量提高项目 

浙江 17762 58615 2015 
2017.7 起，

9 年 
11306 0.95 101750 52270 

13 

江西配电网综合

节能改造及电能

质量提高项目 

江西 5909 19501 2015 
2017.7 起，

7 年 
3467 0.95 24272 14326 

14 
河南配电网综合

节能改造及电能
河南 5722 18883 2015 

2017.7 起，

8 年 
2990 0.95 23918 16291 
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质量提高项目 

15 

河北正定、宁晋

配电网节能与提

高电能质量 

河北 1240 4092 
2016.

07.21 

2017.8 起，

5 年 
769 0.95 5137 3354 

16 

湖北鄂东地区配

电网综合节能改

造项目 

湖北 9316 30743 2015 
2018 起，7

年 
5576 0.95 39029 27937 

17 

安徽省配电网节

能改造与提供电

能质量项目 

安徽 7378 24347 2016 
2018.1 起，5

年 
2725 0.95 29154 19742 

18 

沈阳配电网综合

节能改造及电能

质量提高项目 

辽宁 3080 10164 2016 
2018.1 起，6

年 
1135 0.95   

19 

福建电网节能改

造及提高电能质

量改造（二期） 

福建 19059 62896 2016.7 
2018.1 起，8

年 
11855 1 88844 57175 

20 
湖北（二期）项

目 
湖北   2017.6 

2018.1 起，7

年 
7915  55045 31397 

21 湖南长沙项目 湖南   2017.6 
2018.8 起，8

年 
3459  27671 14932 

22 江西鄱阳湖项目 江西   2017.6 
2018.12 起，

8 年 
2098  16780 9552 

23 
河南（二期）项

目 
河南   2017.6 

2018.12 起，

8 年 
9660  77282 41229 

24 
宁夏电网综合节

能改造项目 
宁夏   2018.6 

2018.12 起，

6 年 
1926  11554 6955 

25 
浙江（二期）项

目 
浙江   2018.6 

2019.6 起，9

年 
11624  104617 57036 

26 
新疆（二期）项

目 
新疆   

2018. 

12 

2020 年起，

6 年 
4796 0.95 30289 17942 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

盈利预测 

预测依据与关键假设： 

（1） 考虑到公司趸购电价下调从而减少全年购电成本约 7600 万元，尽管 18 年三次下
调电价（预计分别减少公司营收 450 万元、280 万元、1325 万元），公司电力业务
毛利率预计仍有明显提升。经测算我们预计2018年公司电力业务毛利率为12.41%。 

（2） 假设 18 年电力业务收入为 12.9 亿元，19-20 年分别同比增加 5%、4%。假设 19-20

年电力业务毛利率分别为 11.5%、10.5%。 

（3） 假设 18-20 年节能业务营收分别为 11.5 亿元、14.5 亿元、17.5 亿元，毛利率均维
持 2017 年水平（31.37%）。 

（4） 根据公司公告，公司将对外转让所持有的重庆市蓬威石化有限责任公司全部股权
（共 15%）。经评估，拟处置标的在评估基准日（2018 年 3 月 31 日）的评估价值
为 30376.66 万元，公司持有 15%股权对应价值为 4556.50 万元。该资产当前账面
价值为 8941 万元，处置该资产预计减少公司当年利润 4384.5 万元。假设该转让
事项于 2019 年完成。 
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基于上述依据，我们上调 18-20 年的归母净利预测值为 3.51、4.03、5.12 亿元（调整前为
2.89、3.59、3.86 亿元），18-20 年 EPS 分别为 1.57、1.80、2.29 元，当前股价对应 18-20

年 PE 为 12、10、8 倍。维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 504.92 587.18 1,695.99 2,332.03 3,195.18 
 

营业收入 1,665.24 2,060.33 2,443.67 2,808.13 3,162.28 

应收账款 5.33 0.78 12.35 5.96 7.31 
 

营业成本 1,442.76 1,709.60 1,921.62 2,196.28 2,464.17 

预付账款 0.34 3.32 1.18 1.46 2.30 
 

营业税金及附加 8.93 9.02 7.33 8.42 9.49 

存货 0.58 0.56 1.87 0.34 2.65 
 

营业费用 0.74 0.98 1.30 1.49 1.68 

其他 15.85 4.86 25.32 10.28 22.33 
 

管理费用 73.22 88.98 90.17 103.62 116.69 

流动资产合计 527.02 596.71 1,736.71 2,350.08 3,229.77 
 

财务费用 0.86 34.02 52.00 52.00 52.00 

长期股权投资 63.14 68.22 68.22 68.22 68.22 
 

资产减值损失 (26.89) (0.30) 25.00 0.00 0.00 

固定资产 2,891.28 2,810.46 2,899.75 2,913.58 2,869.15 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 160.19 550.78 366.47 267.88 190.73 
 

投资净收益 13.44 13.81 25.00 (18.85) 25.00 

无形资产 83.70 81.42 79.16 76.90 74.65 
 

其他 (26.88) (28.38) (50.00) 37.69 (50.00) 

其他 17.16 11.04 9.83 8.58 7.80 
 

营业利润 179.07 232.60 371.25 427.48 543.26 

非流动资产合计 3,215.47 3,521.92 3,423.42 3,335.17 3,210.55 
 

营业外收入 2.16 1.66 3.00 3.50 3.50 

资产总计 3,742.49 4,118.63 5,160.14 5,685.24 6,440.32 
 

营业外支出 3.62 1.98 3.00 4.40 4.40 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 177.61 232.27 371.25 426.58 542.36 

应付账款 1,926.94 1,800.91 2,071.80 2,426.84 2,611.66 
 

所得税 9.66 5.85 20.68 23.76 30.21 

其他 238.08 200.78 370.18 238.52 416.58 
 

净利润 167.95 226.42 350.57 402.82 512.15 

流动负债合计 2,165.01 2,001.69 2,441.98 2,665.36 3,028.24 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 685.00 981.50 1,273.00 1,273.00 1,273.00 
 

归属于母公司净利润 167.95 226.42 350.57 402.82 512.15 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.75 1.01 1.57 1.80 2.29 

其他 1.07 0.99 1.07 1.04 1.03 
       

非流动负债合计 686.07 982.49 1,274.07 1,274.04 1,274.03 
       

负债合计 2,851.08 2,984.18 3,716.05 3,939.41 4,302.27 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 160.00 160.00 224.00 224.00 224.00 
 

营业收入 33.22% 23.73% 18.61% 14.91% 12.61% 

资本公积 366.38 408.59 408.59 408.59 408.59 
 

营业利润 -7.72% 29.89% 59.61% 15.15% 27.09% 

留存收益 731.41 974.44 1,220.09 1,521.84 1,914.04 
 

归属于母公司净利润 -9.76% 34.82% 54.83% 14.90% 27.14% 

其他 (366.38) (408.59) (408.59) (408.59) (408.59) 
 

获利能力      

股东权益合计 891.41 1,134.44 1,444.09 1,745.84 2,138.04 
 

毛利率 13.36% 17.02% 21.36% 21.79% 22.08% 

负债和股东权益总

计 

3,742.49 4,118.63 5,160.14 5,685.24 6,440.32 
 

净利率 10.09% 10.99% 14.35% 14.34% 16.20% 

       
ROE 18.84% 19.96% 24.28% 23.07% 23.95% 

       
ROIC 102.96% 23.75% 25.07% 43.13% 77.27% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 167.95 226.42 350.57 402.82 512.15 
 

资产负债率 76.18% 72.46% 72.01% 69.29% 66.80% 

折旧摊销 287.47 500.99 159.13 168.11 174.50 
 

净负债率 2.15% 143.34% 93.03% 40.75% 13.42% 

财务费用 9.27 37.94 52.00 52.00 52.00 
 

流动比率 0.24 0.30 0.71 0.88 1.07 

投资损失 (13.44) (13.81) (25.00) 18.85 (25.00) 
 

速动比率 0.24 0.30 0.71 0.88 1.07 

营运资金变动 (73.54) (40.68) 444.87 234.29 342.26 
 

营运能力      

其它 (33.51) (13.75) 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 454.94 674.30 372.14 306.69 476.73 

经营活动现金流 344.19 697.11 981.57 876.06 1,055.92 
 

存货周转率 2,115.85 3,614.00 2,010.81 2,537.91 2,115.25 

资本支出 2,816.73 813.35 59.92 80.03 50.01 
 

总资产周转率 0.67 0.52 0.53 0.52 0.52 

长期投资 6.84 5.08 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,834.13) (1,703.24) (94.92) (178.87) (75.01) 
 

每股收益 0.75 1.01 1.57 1.80 2.29 

投资活动现金流 (1,010.56) (884.81) (35.00) (98.85) (25.00) 
 

每股经营现金流 1.54 3.11 4.38 3.91 4.71 

债权融资 720.00 1,053.50 1,308.67 1,320.56 1,324.74 
 

每股净资产 3.98 5.06 6.45 7.79 9.54 

股权融资 84.31 8.19 12.00 (52.00) (52.00) 
 

估值比率      

其他 (149.58) (791.73) (1,158.43) (1,409.73) (1,440.50) 
 

市盈率 24.17 17.93 11.58 10.08 7.93 

筹资活动现金流 654.73 269.96 162.24 (141.18) (167.76) 
 

市净率 4.55 3.58 2.81 2.32 1.90 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 14.70 7.73 6.29 4.70 2.83 

现金净增加额 (11.63) 82.26 1,108.81 636.04 863.16 
 

EV/EBIT 38.19 22.30 8.66 6.34 3.67 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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