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投资要点： 

 实现高增长。前三季度实现主营业务收入 178.6 亿元，同比增长 2.4

％；归属于上市公司股东的净利润 6.8 亿元，同比增长 86.1％；折每股

收益 0.194 元。公司实现高增长的主要原因是由于官邸 2*60 万千瓦水

电机组投产以及电价上调及煤价下降使得火电盈利有所提升。 

 四季度盈利仍值得期待。公司火电厂多属于坑口电厂，目前看坑口

煤价仍较稳定，四季度水电的影响减弱，火电发电小时降幅逐步收窄，

甚至环比有所好转，预计四季度火电盈利能力较三季度进一步好转。公

司水电调解能力较强，四季度虽然是枯水期，但仍能保持可观盈利，此

外四季度公司还有 2*60 万千瓦水电机组投产，对公司盈利能力也有一定

提升。 

 雅砻江水电进入收获期，公司规模成长性可期。雅砻江干流共规划

建设 21 级电站，其中上游拟开发 10 座电站，总装机容量约 325 万千

瓦，目前正在进行河段规划工作；中游拟开发 6 座电站（两河口、牙根、

楞古、孟底沟、杨房沟、卡拉），总装机容量约 1,150 万千瓦，目前正

在开展各项目的勘测设计工作；下游拟开发 5 座电站（锦屏一级、锦屏

二级、官地、二滩水电站、桐子林），总装机容量 1,470 万千瓦。上半

年，官地水电站投产 2 台 60 万千瓦机组，四季度官地、锦屏二级水电

站还将各投一台 60 万千瓦机组公司控股，未来 2-3 年下游电站将陆续

投产，预计到 2015 年公司水电装机容量达到 1470 万千瓦。十三五中游

及上游电站将陆续投产，公司水电装机容量超过 3000 万千瓦。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为

0.26、0.42 元，对应目前 PE 分别为 18 倍、11 倍，公司雅砻江水电进入

收获期，下游电站未来几年相继投产，公司规模成长性较好，综合考虑

给与公司“增持”的投资评级。 

 风险提示。煤炭价格涨幅超出预期、来水情况低于预期。 
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表 1：盈利预测 

   2010    2011    2012E    2013E   

 营业收入    15948    21704   24959.6 29951.52

营业收入增速   0.360923 15% 20%

 营业成本    12301    18003   19218.892 22164.125

毛利率 29.65% 20.56% 23.00% 26.00%

 营业税金及附加   122    143   164.45 197.34

 营业费用    15    33   37.95 45.54

 管理费用    465    560   644 772.8

 财务费用    1755    2161   3097 3976

 资产减值损失   2    12   0 0

 公允价值变动收益   0    0   0 0

 投资收益    79    75   150 170

 营业利润    1368    866   1947.308 2965.7152

 营业外收入    41    110   0 0

 营业外支出    24    7   0 0

 利润总额    1385    969   1947.30 2965.71

 所得税    320    296   292.09 444.85

 净利润    1064    672   1655.21 2520.85

 少数股东损益   570    413   746 1051

 母公司所有者净利润 494 259 909.21 1469.85

 EPS（元）  0.14 0.07  0.26 0.42 

                                资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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