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公司研究/中报点评 
 

 

一、 事件概述 

乐山电力今日公布 2011年中报 ,2011年上半年公司实现营业收入 11.58亿元 ,同比增

长 58.85%,实现营业利润 0.92 亿元 ,同比增长 72.25%,归属于母公司所有者的净利润

6002.57 万元 ,同比增长 47.36%。扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润

3876.93 万元 ,同比增长 1.97%。  

公司本期不进行利润分配 ,也不进行资本公积金转增股本。  

二、 分析与判断 

 多晶硅业务高速发展，收入毛利均达到历史最高水平 

上半年多晶硅业务实现收入 4.51 亿元，在收入中的贡献达到 38.95%，已十分接近

发供电的 40.07%，毛利率也进一步提升至 21.05%，达到历史最高水平。说明自多

晶硅部门 2010 年 4 月正式投入运营以来，其运行和管理水平正在日渐成熟，上半

年多晶硅价格的小幅反弹也是毛利率上升的重要因素之一。预计今年下半年多晶硅

市场价格逐渐企稳，多晶硅业务将继续贡献大部分收入。随着明年冷氢化技改的完

成，成本进一步降低，多晶硅成为公司的支柱产业指日可待。 

 投资收益丰厚，有力提振公司盈利 

报告期内公司对控股子公司乐山市燃气有限责任公司和四川洪雅花溪电力有限公司

所有的部分投资项目股权进行了清理，共回收投资收益 2635 万元，这部分收入是

公司本期利润大幅增长的主要原因之一。此外，公司期间内转让的华西证券有限责

任公司 200 万股股权款 1040 万元也已于 7 月 8 日入账。 

 传统业务平稳发展 

上半年发供电业务毛利率下降至 17.39%，主要原因是电源及电网建设滞后，外购电

较多造成成本上升。燃气业务销量同比增长 16.2%，毛利率达到 34.26%。公司传

统业务毛利率有小幅下降，但波动不大，基本仍平稳发展。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司集中优势资源大力发展多晶硅业务，目前已具有一定规模，前景看好。首次给

予“谨慎推荐”评级。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.34 元、0.49 元与 0.87 元，对

应当前股价 PE 为 46、32 与 18 倍，目标价格为 22 元。 

四、 风险提示： 

多晶硅价格短期内面临震荡下跌风险。 

盈利预测与财务指标 

盈利预测与财务指标     

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,779  2,302  2,747  3,284  

增长率（%） 89.78% 29.40% 19.33% 19.53% 

多晶硅业务高速成长，投资收益利润丰厚 
—乐山电力(600644)中报点评 

民生精品---调研报告/电力设备与新能源行业 
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近 12 个月最高/最低 20.04/11.33 

总股本（百万股） 326 
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归属母公司股东净利润（百万元） 63  112  159  286  

增长率（%） 10.36% 78.05% 42.94% 79.10% 

每股收益（元） 0.19  0.34  0.49  0.87  

PE 81.59  45.82  32.06  17.90  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,779  2,302  2,747  3,284  
 

    货币资金 199  600  892  1,293  

      减：营业成本 1,341  1,754  2,060  2,369  
 

    应收票据 117  126  151  180  

      营业税金及附加 17  23  27  33  
 

    应收账款 7  13  15  18  

      销售费用 40  69  69  72  
 

    预付账款 32  32  32  32  

      管理费用 200  230  247  263  
 

    其他应收款 20  32  38  45  

      财务费用 85  92  90  83  
 

    存货 109  120  141  162  

      资产减值损失 4  3  3  3  
 
其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 2  40  0  0  
 
流动资产合计 483  922  1,268  1,729  

二、营业利润 94  171  251  461  
 

    长期股权投资 96  67  80  100  

   加：营业外收支净额 6  15  15  15  
 

    固定资产 2,746  2,795  2,826  2,845  

三、利润总额 100  186  266  476  
 

    在建工程 124  64  39  24  

   减：所得税费用 25  46  66  119  
 

    无形资产 166  151  141  131  

四、净利润 74  139  199  357  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 63  112  159  286  
 
非流动资产合计 3,139  3,121  3,126  3,139  

五、基本每股收益（元） 0.19  0.34  0.49  0.87  
 
资产总计 3,622  4,043  4,395  4,868  

          
 

    短期借款 409  421  371  279  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  48  56  65  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 307  288  339  389  

EV/EBITDA 
    

22.02  
    

25.36  
    

19.56  
    

12.20   
    预收账款 174  266  376  507  

成长能力: 
     

    其他应付款 52  72  85  97  

    营业收入同比 89.8% 29.4% 19.3% 19.5% 
 

    应交税费 (122) (100) (100) (100) 

    营业利润同比 33.9% 81.1% 46.7% 83.8% 
 
其他流动负债 2  2  2  2  

    净利润同比 10.4% 78.1% 42.9% 79.1% 
 
流动负债合计 1,176  1,428  1,579  1,721  

营运能力: 
     

    长期借款 1,354  1,354  1,354  1,354  

    应收账款周转率 243.63  234.12  198.59  198.73  
 

 其他非流动负债 50  103  147  201  

    存货周转率 22.25  20.11  21.03  21.65  
 
非流动负债合计 1,404  1,457  1,501  1,555  

    总资产周转率 0.51  0.60  0.65  0.71  
 
负债合计 2,583  2,887  3,083  3,278  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 326  326  326  326  

    毛利率 24.6% 23.8% 25.0% 27.9% 
 

    资本公积 17  17  17  17  

    净利率 3.5% 4.8% 5.8% 8.7% 
 

   盈余公积 115  126  142  171  

    总资产净利率 ROA 2.1% 3.4% 4.5% 7.3% 
 

    未分配利润 261  345  448  634  

    净资产收益率 ROE 7.2% 12.1% 15.2% 22.5% 
 

    少数股东权益 317  342  378  442  

资本结构与偿债能力:         
 
所有者权益合计 1,039  1,156  1,311  1,590  

    流动比率 0.41  0.65  0.80  1.01  
 
负债和股东权益合计 3,622  4,043  4,395  4,868  

    资产负债率 71.3% 71.4% 70.2% 67.3% 
           

    利息保障倍数 2.1  2.9  3.8  6.5  
 
现金流量表 

    

每股指标:         
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    每股收益 0.19  0.34  0.49  0.87  
 
经营活动现金流量 316  384  474  649  

    每股经营现金流量 0.97  1.18  1.45  1.99  
 
投资活动现金流量 (280) 67  (15) (22) 

    每股净资产 3.18  3.54  4.02  4.87  
 
筹资活动现金流量 (87) (90) (160) (216) 

资料来源：公司公告、民生证券研究所     
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