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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 39.6 (14.4) (18.3) 8.7 

相对上证指数 21.6 (9.9) (12.8) 5.7 

 
 

发行股数 (百万) 314 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 4,861 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 34 

净负债比率 (%)(2019E) 51 

主要股东(%)  

重庆川东电力集团有限责任公司 52 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 8月 1日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

涪陵电力 

业绩持续高增长，关注后续资本开支 
_Summar y]  公司发布 2019 年中报，盈利增长 58.36%符合预期。公司节能业务运行良

好，后续资本开支高增长有望推动业绩持续向上；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 上半年盈利同比增长 58%符合预期：公司发布 2019年中报，上半年实现

营业收入 12.40 亿元，同比增长 13.75%；实现归属于上市股东的净利润

1.95亿元，同比增长 58.36%；扣非盈利 1.94亿元，同比增长 59.69%。2019Q2

公司实现盈利 9,888万元，同比增长 61.25%，环比增长 2.37%。公司业绩

符合我们和市场的预期。 

 配电网节能业务持续提供业绩增量：在去年下半年完工的山东青岛烟

台、湖北鄂东、福建二期等多个节能项目的带动下，上半年公司配电网

节能业务实现收入 5.77亿元，同比增长 25.66%；毛利率同比提升 2.79个

百分点至 35.49%。我们判断节能业务上半年贡献净利润约 1.5 亿元，整

体保持了良好稳定的运行状态。 

 电力业务保持稳定，费用水平同比下降：上半年公司传统售电业务实现

收入 6.58亿元，同比增长 5.05%；毛利率 6.84%，同比微降 0.12个百分点。

费用方面，上半年公司期间费用率同比下降 0.49 个百分点至 5.19%，其

中管理（含研发）费用率同比下降 0.47个百分点。 

 关注资本开支落地情况：公司在节能业务方面 2018年签署新疆二期、宁

夏、浙江二期等新订单，总额超过 13亿元，目前在手订单额约 100亿元。

公司 2019年配电网节能业务计划资本开支 15.13亿元，同比增长 48.92%；

但从中报情况来看，上半年未有大量节能工程在建，我们预计后续随着

河南二期、湖北等项目的继续建设及订单总量的进一步提升，高资本开

支有望落地，节能业务有望继续保持稳定增长。 

估值 

 我们预计公司 2019-2021年每股收益分别为 1.29/1.54/1.75元，对应市盈率

12.1/10.1/8.9倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 配网节能项目收益低于预期；新项目落地进度慢于预期；项目建设进度

慢于预期；销售电价下调。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 2,060 2,448 2,734 3,158 3,381 

变动 (%) 24 19 12 16 7 

净利润 (人民币 百万) 226 349 403 482 548 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.722 1.112 1.286 1.537 1.749 

变动 (%) (31.2) 54.0 15.6 19.5 13.8 

全面摊薄市盈率(倍) 21.5 13.9 12.1 10.1 8.9 

价格/每股现金流量(倍) 7.0 6.4 2.0 2.1 1.4 

每股现金流量 (人民币) 2.22 2.41 7.82 7.24 11.15 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.0 4.7 3.6 2.7 1.7 

每股股息 (人民币) 0.102 0.157 0.283 0.338 0.385 

股息率(%) 0.7 1.0 1.8 2.2 2.5 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1. 公司部分在手项目概况 

项目 
投资额 

（亿元） 

合同额 

（亿元） 

（预计） 

完工时间 
分享模式 

江苏徐州、盐城地区配电网综合节能改造及电能质量提升 4.73 8.7 2015 比例 95%，分享期 8年 

甘肃白银、兰州配电网节能与提高电能质量改造 0.05 0.09 2014 比例 95%，分享期 5年 

冀北廊坊地区配网综合节能改造及提高供电可靠性 6.88 11.84 2016.6 比例 95%，分享期 7年 

河南配电网综合节能改造及电能质量提升 1.63  2017.6 比例 95%，分享期 8年 

湖北鄂东地区配电网综合节能改造 2.79   2017.3 比例 95%，分享期 7年 

浙江配电网综合节能改造 5.23  2016.12 比例 95%，分享期 9年 

山东配电网综合节能改造（二期） 2.58 4.59 2016.6 比例 95%，分享期 5年 

辽宁沈阳地区配电网节能改造与提高电能质量项目 1.50       

江西配电网综合节能改造 1.43 2.43 2016.12 比例 95%，分享期 7年 

新疆昌吉、乌鲁木齐配电网综合节能改造 0.05   2016.8 比例 98%，分享期 7年 

福建配电网节能改造及提高供电可靠性  9.89 2016 分享期 8年 

山东青岛、烟台地区配电网综合节能改造与提高电能质量 
2.75（青岛） 

3.75（烟台） 

4.73（青岛） 

6.45（烟台） 
2017 

比例 95%，分享期 6年 

另约定综合效益： 

4398.6万元 /年（青岛） 

6651.4万元 /年（烟台） 

福建配电网节能改造及提高供电可靠性（二期） 5.72 8.88 2017 分享期 8年 

甘肃配电网节能与提高电能质量改造（二期） 0.26 0.38 2017 分享期 5年 

河北正定、宁晋配电网综合节能改造及电能质量提升 0.34 0.51 2017 
分享期 5年（正定） 

分享期 6年（宁晋） 

安徽省电力公司电网节能改造及提高供电可靠性   2.92 2017 分享期 5年 

湖北省电网综合节能改造及电能质量提升项目（湖北二期） 3.14 5.54 2017.12 比例 100%，分享期 7年 

长沙供电公司配电网综合节能改造与提高电能质量 1.49 2.77 2018.8 分享期 8年 

江西鄱阳配电网综合节能改造与提高电能质量 0.96 1.68 2018.12 分享期 8年 

河南省电网综合节能改造及电能质量提升（河南二期） 4.12 7.73 2018.12 分享期 8年 

浙江省电网综合节能改造及提质增效项目（浙江二期） 5.70 10.46 2019.6 分享期 9年 

宁夏电网综合节能改造项目 0.70 1.16 2018.12 分享期 6年 

新疆电网综合节能改造合同能源管理项目（二期） 1.79 2.88 2020 比例 95%，分享期 6年 

资料来源： 公司公告，中银国际证券 

 

图表 2. 公司部分在手项目效益分享期示意图 

 

资料来源： 公司公告，中银国际证券 
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图表 3. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2018年上半年 2019年上半年 同比(%) 

营业收入 1,090.19  1,240.08  13.75  

营业成本 892.50  986.17  10.50  

毛利润 197.69  253.91  28.44  

营业税金及附加 4.12  3.25  (21.12) 

管理费用 38.85  38.36  (1.26) 

销售费用 0.55  0.58  5.45  

营业利润 126.00  205.09  62.77  

资产减值 19.10  0.00  (100.00) 

财务费用 22.56  25.41  12.63  

投资收益 13.46  18.80  39.67  

营业外收入 1.99  1.32  (33.67) 

营业外支出 0.00  0.00  
 

利润总额 127.99  206.41  61.27  

所得税 4.55  10.94  140.44  

少数股东损益 0.00  0.00  
 

归属于母公司的净利润 123.44  195.48  58.36  

基本每股收益(元) 0.55  0.62  12.73  

毛利率(%) 18.13  20.48  2.34个百分点  

净利率(%) 11.32  15.76  4.44个百分点  

资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 2,060 2,448 2,734 3,158 3,381     

销售成本 (1,719) (1,983) (2,175) (2,463) (2,610)     

经营费用 411 575 1,049 1,459 1,834     

息税折旧前利润 753 1,040 1,608 2,154 2,606     

折旧及摊销 (501) (679) (1,164) (1,592) (1,971)     

经营利润 (息税前利润) 252 361 444 562 634 

净利息收入/(费用) (34) (53) (51) (76) (79) 

其他收益/(损失) 14 61 32 22 21 

税前利润 232 369 424 507 576 

所得税 (6) (21) (21) (25) (28) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 226 349 403 482 548 

核心净利润 226 349 403 482 548 

每股收益 (人民币) 0.722 1.112 1.286 1.537 1.749 

核心每股收益 (人民币) 0.722 1.112 1.286 1.537 1.749 

每股股息 (人民币) 0.102 0.157 0.283 0.338 0.385 

收入增长(%) 24 19 12 16 7 

息税前利润增长(%) 51 43 23 27 13 

息税折旧前利润增长(%) 66 38 55 34 21 

每股收益增长(%) (31) 54 16 20 14 

核心每股收益增长(%) (31) 54 16 20 14 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 587 455 410 474 1,219 

应收帐款 1 14 518 149 602 

库存 1 1 2 1 3 

其他流动资产 3 9 111 25 119 

流动资产总计 597 479 1,058 666 1,954 

固定资产 3,366 4,070 6,108 6,718 6,549 

无形资产 81 79 77 75 72 

其他长期资产 69 98 101 109 123 

长期资产总计 3,517 4,246 6,286 6,902 6,744 

总资产 4,119 4,731 7,349 7,562 8,680 

应付帐款 1,373 1,859 2,231 2,877 3,300 

短期债务 0 0 476 659 0 

其他流动负债 629 899 2,019 1,055 2,093 

流动负债总计 2,002 2,758 4,726 4,591 5,393 

长期借款 982 504 840 813 700 

其他长期负债 1 3 2 2 2 

股本 314 314 314 314 314 

储备 974 1,242 1,467 1,843 2,271 

股东权益 1,288 1,556 1,781 2,157 2,585 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 4,119 4,731 7,349 7,562 8,680 

每股帐面价值 (人民币) 4.11 4.96 5.68 6.88 8.24 

每股有形资产 (人民币) 3.85 4.71 5.43 6.64 8.01 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.26 0.15 2.89 3.18 (1.65) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 232 369 424 507 576 

折旧与摊销 501 679 1,164 1,592 1,971 

净利息费用 34 53 51 76 79 

运营资本变动 (56) (266) 887 135 915 

税金 (6) (21) (21) (25) (28) 

其他经营现金流 (8) (57) (53) (14) (16) 

经营活动产生的现金流 697 757 2,453 2,271 3,497 

购买固定资产净值 (2) (2) 3,200 2,200 1,800 

投资减少/增加 9 7 30 20 19 

其他投资现金流 (891) (923) (6,400) (4,400) (3,600) 

投资活动产生的现金流 (885) (918) (3,170) (2,180) (1,782) 

净增权益 (32) (49) (89) (106) (121) 

净增债务 334 116 812 155 (771) 

支付股息 32 49 89 106 121 

其他融资现金流 (64) (87) (140) (182) (199) 

融资活动产生的现金流 270 29 672 (27) (971) 

现金变动 82 (132) (45) 64 745 

期初现金 505 587 455 410 474 

公司自由现金流 (188) (161) (717) 91 1,716 

权益自由现金流 180 8 146 323 1,023 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 36.5 42.5 58.8 68.2 77.1 

息税前利润率(%) 12.2 14.7 16.2 17.8 18.8 

税前利润率(%) 11.3 15.1 15.5 16.1 17.0 

净利率(%) 11.0 14.2 14.7 15.3 16.2 

流动性      

流动比率(倍) 0.3 0.2 0.2 0.1 0.4 

利息覆盖率(倍) 7.4 6.8 8.7 7.4 8.1 

净权益负债率(%) 30.6 3.1 50.9 46.2 净现金 

速动比率(倍) 0.3 0.2 0.2 0.1 0.4 

估值      

市盈率 (倍) 21.5 13.9 12.1 10.1 8.9 

核心业务市盈率(倍) 21.5 13.9 12.1 10.1 8.9 

市净率 (倍) 3.8 3.1 2.7 2.3 1.9 

价格/现金流 (倍) 7.0 6.4 2.0 2.1 1.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 7.0 4.7 3.6 2.7 1.7 

周转率      

存货周转天数 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 

应收帐款周转天数 1.2 1.1 35.5 38.5 40.6 

应付帐款周转天数 252.8 241.0 273.0 295.2 333.4 

回报率      

股息支付率(%) 14.1 14.1 22.0 22.0 22.0 

净资产收益率 (%) 20.8 24.5 24.2 24.5 23.1 

资产收益率 (%) 6.3 7.7 7.0 7.2 7.4 

已运用资本收益率(%) 2.9 4.0 3.9 3.6 4.0 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限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股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公
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