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 事件：西昌电力（600505）公布2012年半年报显示，2012年上半

年公司实现营业收入2.88亿元，同比增长11.68%，营业利润亏损

2566.9万元，同比下降114.89%；归属上市公司净利润亏损2586.9

万元，同比下降120.09%%；实现基本每股收益-0.07元，同比减

少120.1%。 

点评： 

 1、营收增长缓慢加上成本大幅上升致使亏损较严重 

2012年上半年公司营业收入2.88亿元，同比增长11.68%，增速同

比大幅放缓超过9个百分点；而营业成本3.15亿元，同比增长

34.9%，增速同期大幅上升17个百分点。营业成本的高企及高增

长使得公司上半年一直亏损。从季度上看，二季度延续去年四季

度的亏损状态，收入增长乏力，而营业成本始终高速增长。这直

接导致了毛利和净利润快速下滑。 

营业收入增长缓慢主要是由于受自然干旱影响，公司自发水电量

大幅下降，报告期内公司发电量1.4亿千瓦时，同比大幅下降

40.5%，而售电量达4.97亿千瓦时，同比下降8.9%。而营业成本

的高企则是因为内网发电量下降较多，只能需求外购电导致成本

增加。如此，公司利润受非经常性损益因素的影响较大。2011年

同期公司转让所持有的木里县木里河大沙湾水电开发有限责任

公司25%股权，产生的投资收益大幅增加利润，也是2012年上半

年利润同比大幅下滑的另一主要因素，季度净利润率和毛利率也

呈下降趋势。公司2012年完成发电量5.5亿千瓦时和售电量13.8亿

千瓦时的目标将面临不小的挑战。 

 2、电站项目和电网建设双管齐下成为未来业绩增长动力 

公司正进来大力推进的电站项目已经逐步被批准。凉山州木里河

固增水电站项目于5月3日已经被发改委核准，木里河固增水电站

是凉山州木里县木里河干流“一库六级”开发方案中的第五级电

站，电站建成后总装机容量为17.2万千瓦，单台装机4.3万千瓦。

预计工程总投资约为人民币21.60亿元，现正加速推进工程建设。

报告期内公司装机容量9.942万千瓦，若在建项目全部投产，则装

机容量将大幅增加2倍以上。另外，为避免电网建设落后区域经

济发展，公司也大力推进电网建设。公司已经以1.12亿元的收购

价格收购完成中广核亚王木里县沙湾电力有限责任公司的

220KV沙盐线输电线路。同时，盐源至西昌220KV输电线路工程

（两站一线）项目投资估算约2.43亿元，目前正积极进行项目核

准报批。公司业务的积极拓展将为公司的发展提供保障。 
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主要数据   2012 年 08 月 08 日 

收盘价(元) 8.56 

总市值（亿元） 31.21 

总股本(百万股) 364.57 

流通股本(百万股) 364.57 

ROE（TTM） 7.40% 

12 月最高价(元) 12.60 

12 月最低价(元) 7.48 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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未来业绩仍需靠电站和电网建设项目投产  中性（首次） 

西昌电力（600505）2012 年半年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
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3、暂给予“中性”评级 

鉴于公司的目前盈利偏弱，建设项目投产贡献业绩仍需时日，而且投资收益大幅下降。

以公司现在的业务，不考虑未来重组的不确定性因素，综合预计公司 2012-2013 年基本

每股收益 0.16 元和 0.21 元，对应 12-13 年 PE 为 53 倍和 40 倍，暂给予“中性”评级。 

4、风险提示 

电站项目与电网建设进度延迟；区域经济增长放缓； 

 

图 1：公司营业收入季度比较  图 2：公司净利润季度比较 

 

 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

图 3：公司发电量和售电量增长下滑较快 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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图 4：公司季度盈利能力逐渐减弱 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 554.14  609.56  700.99  785.11  

营业总成本 512.40  547.18  617.99  648.07  

营业成本 405.04  451.07  490.69  510.32  

营业税金及附加 6.30  6.71  7.71  8.64  

销售费用 13.43  12.19  14.02  15.70  

管理费用 62.97  60.96  70.10  94.21  

财务费用 12.88  7.11  24.95  3.50  

资产减值损失 11.76  9.14  10.51  15.70  

其他经营收益 150.78  3.00  3.00  3.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 150.78  3.00  3.00  3.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 192.53  65.37  86.00  140.04  

加 营业外收入 17.36  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 5.34  0.00  0.00  0.00  

利润总额 204.55  65.37  86.00  140.04  

减 所得税 21.67  6.54  8.60  14.00  

净利润 182.87  58.84  77.40  126.03  

减 少数股东损益 -0.81  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 183.68  58.84  77.40  126.03  

最新总股本(万股） 36456.75  36456.75  36456.75  36456.75  

基本每股收益(元) 0.50  0.16  0.21  0.35  

市盈率（倍） 16.99  53.04  40.32  24.76  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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