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 黔源电力   调研快报 
 

关注 1：2014 年来水大幅增长 

2014 年，公司所属流域来水提前，进入主汛期后，降雨明显增多。 

9 月，由于受台风“海鸥”登陆外围云系带来的强降雨影响，北盘江

光照以上流域来水较常年偏多近八成，董箐区间来水偏多四成，三

岔河流域偏多六成。截至 11 月，公司下属 7 个电站发电量约为 81

亿千瓦时（未披露 2 月发电数据），与去年同期相比增加 1.56 倍。 

关注 2：牛都、善泥坡电站投产，马马崖一级也将建成投产 

2014 年 6 月，装机 2 万千瓦的牛都电站正式投产发电；2015 年 1

月 5 日，装机 18.6 万千瓦的善泥坡电站已经建成投产；装机 54

万千瓦的马马崖一级电站也将于 15 年全部建成投产，投产后公司

权益装机将由 148.5 万千瓦增加至 182 万千瓦，增加 22%。善泥坡、

马马崖一级电站电价尚未核定，预计将高于董菁电厂 0.326 元/kwh

的电价。 

关注 3：进入降息周期，持续提升公司业绩 

截至 2014 年 9 月 30 日，公司短期借款 10.9 亿元，长期借款 121.5

亿元，发生财务费用 4.8 亿元。2014 年 11 月 22 日，央行实施全

面、非对称性降息，一年期贷款基准利率和存款基准利率分别下调

0.4 个百分点和 0.25 个百分点。随着中国经济进入降息周期，公

司盈利能力有望得到持续提升。 

关注 4：集团资产有望注入 

集团华电乌江公司负责开发的乌江干流上的 7 个梯级电站，参股乌

江干流重庆境内彭水电站，相对控股和承担了乌江支流清水河 2

个梯级电站大花水和格里桥的开发工作。截止 2012 年末，乌江公

司投产装机容量 1024.5 万千瓦，水电装机 754.5 万千瓦，水电权

益装机 730.05 万千瓦，火电装机 270 万千瓦。集团水电站规模超

100 万千瓦的有 4 个，盈利能力好于上市公司，随着国企改革政策

的推进，我们预计集团资产注入将是大概率事件，可明显增厚上市

公司盈利能力。 

盈利预测： 

公司盈利受降水影响波动较大，在 15、16 年降水下降 20%、增加

20%的假设条件下，测算公司 14-16 年可实现 EPS0.96、0.94、1.4

元，对应 PE15、15、10 倍。在 15 年来水增长分别为-20%、0%、10%

的假设条件下，预测 15年 EPS 分别为 0.94 元、1.35 元、1.56 元，

PE 分别为 15、11、9 倍，首次给予“推荐”的评级。 

 
  

刘斐   

010-66554104 liuf ei@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480513050002 

张鹏   

010-66554029 zhangpeng@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512060003  
交易数据   

 
52 周股价区间（元） 14.59-10.18 

总市值（亿元） 44.56 

流通市值（亿元） 44.55 

总股本/流通 A股（万股） 30540/30538 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.17 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 1:公司月度发电量表 

 
普定电站  引子渡电厂 光照电厂 董箐电厂  鱼塘电站  清溪电站  牛都电站  合   计  

装机容量（万千瓦） 84.0 360.0 1,040.0 880.0 75.0 28.0 20.0 2,487.0 

2012 年 6 月 647.0 338.0 319.0 597.0 625.0 606.0 
 

445.0 

2012 年 7 月 703.0 589.0 430.0 732.0 627.0 432.0 
 

576.0 

2012 年 8 月 668.0 569.0 608.0 703.0 263.0 181.0 
 

623.0 

2012 年 9 月 408.0 174.0 330.0 434.0 142.0 113.0 
 

339.0 

2012 年 10 月 370.0 155.0 79.0 127.0 258.0 219.0 
 

124.0 

2012 年 11 月 72.0 13.0 17.0 64.0 198.0 148.0 
 

42.0 

2012 年 12 月 75.0 116.0 11.0 7.0 141.0 110.0 
 

32.0 

2013 年 1 月 261.0 141.0 229.0 224.0 89.0 121.0 
 

210.0 

2013 年 2 月 221.4 1,746.4 11,941.2 10,084.5 827.3 349.3 
 

25,170.0 

2013 年 3 月 826.7 3,402.0 25,170.3 23,115.8 847.2 339.0 
 

53,701.1 

2013 年 4 月 278.0 1,306.0 21,067.2 22,930.4 4,290.6 1,603.6 
 

51,475.9 

2013 年 5 月 1,611.7 3,493.7 7,877.6 16,018.7 4,979.9 1,242.8 
 

35,224.3 

2013 年 6 月 5,343.9 10,852.4 8,458.2 18,045.0 3,946.4 1,377.7 
 

48,023.5 

2013 年 7 月 2,085.3 5,338.3 11,867.5 14,767.5 791.7 239.1 
 

35,089.5 

2013 年 8 月 957.2 1,582.9 5,030.5 6,921.8 476.9 197.5 
 

15,166.7 

2013 年 9 月 2,567.2 3,035.3 3,654.1 11,157.4 1,673.0 89.0 
 

22,176.1 

2013 年 10 月 1,406.2 3,480.4 5,743.8 6,366.7 366.6 46.9 
 

17,410.5 

2013 年 11 月 1,042.5 4,340.4 3,166.6 3,676.4 795.5 241.9 
 

13,263.3 

2013 年 12 月 173.5 743.7 3,538.4 5,713.7 660.5 183.1 
 

11,012.9 

2014 年 1 月 61.5 37.8 2,961.5 2,479.7 424.8 288.5 
 

6,253.9 

2014 年 3 月 1,274.0 68.0 15,859.2 15,163.5 1,025.9 575.9 
 

33,966.6 

2014 年 4 月 1,434.4 5,836.3 23,098.9 24,042.3 3,886.3 1,103.0 
 

59,401.1 

2014 年 5 月 1,703.4 4,696.7 14,164.7 16,655.6 4,590.1 1,191.2 
 

43,001.6 

2014 年 6 月 2,533.5 5,912.9 17,057.2 40,124.3 5,293.5 1,976.8 838.0 73,736.2 

2014 年 7 月 5,753.8 20,703.1 44,221.9 62,191.6 4,766.0 2,113.4 1,014.5 140,764.3 

2014 年 8 月 6,176.3 19,668.3 69,020.7 66,410.4 3,287.4 1,103.6 619.5 166,286.2 

2014 年 9 月 5,821.5 16,082.0 55,455.9 54,126.4 2,773.9 1,148.8 501.8 135,910.3 

2014 年 10 月 4,299.3 11,283.3 26,158.8 31,543.7 1,774.3 489.6 399.0 75,947.9 

2014 年 11 月 2,492.5 6,495.9 15,252.6 12,136.6 3,059.0 1,015.0 627.8 41,079.5 
 

资料来源：东兴证券研究所、公司公告  

 
 

表 2:2015 年 EPS 敏感性测算 

来水量  -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

0.94 0.94 1.03 1.14 1.24 1.35 1.45 1.56 1.66 1.77 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2012A 2013E 2014E 2015E 2016E   2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 271 322 1,857 1,945 3,378 营业收入 1,771 1,017 2,133 2,182 2,730 

货币资金 180 247 1,700 1,785 3,178 营业成本 231 531 996 1,015 1,271 

应收账款 21 41 85 87 109 营业税金及附加      

其他应收款      营业费用 - - - - - 

预付款项      管理费用 41 39 38 47 48 

存货      财务费用 644 588 606 600 618 

其他流动资产 70 34 71 73 91 资产减值损失      

非流动资产合计 13,481 13,327 13,375 13,411 13,412 公允价值变动收益      

长期股权投资      投资净收益 1 1 2 2 2 

固定资产 13,351 13,201 13,227 13,236 13,229 营业利润      

无形资产 12 14 14 13 13 营业外收入 -5 -3 72 52 62 

其他非流动资产 114 111 133 159 167 营业外支出      

资产总计 15,940 17,170 15,232 15,356 16,790 利润总额 264 -160 522 534 798 

流动负债合计 1,845 2,144 2,754 2,435 3,193 所得税 17 -1 31 32 48 

短期借款 730 880 880 880 880 净利润 246 -159 490 502 750 

应付账款 389 520 55 55 77 少数股东损益 110 -60 196 216 323 

预收款项      归属母公司净利润 137 -99 294 286 428 

一年内到期的非

流动负债 
     EBITDA 1,471 783 1,440 1,484 1,771 

非流动负债合计 10,533 11,640 11,640 11,640 11,640 EPS（元） 0.67 -0.49 0.96 0.94 1.40 

长期借款 10,533 11,640 11,640 11,640 11,640 主要财务比率        

应付债券 - - - - - 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

负债合计 12,384 13,791 14,394 14,075 14,834 成长能力      

少数股东权益      营业收入增长 81% -43% 110% 2% 25% 

实收资本（或股

本） 
1,504 1,527 1,555 1,555 1,555 营业利润增长 92% -47% 84% 3% 19% 

资本公积      归属于母公司净利润

增长 
-304% -164% -409% 2% 49% 

未分配利润 2,052 1,852 2,292 2,734 3,409 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
3,556 3,379 3,847 4,289 4,964 毛利率(%) 87% 48% 53% 53% 53% 

负债和所有者权

益 
15,940 17,170 18,241 18,364 19,797 净利率(%) 14% -16% 23% 23% 27% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）      

  2012A 2013E 2014E 2015E 2016E ROE(%) 11% 6% 13% 14% 17% 

经营活动现金流 1,252 896 2,513 1,181 2,504 偿债能力      

净利润 246 -159 490 502 750 资产负债率(%) 78% 80% 94% 92% 88% 

折旧摊销 560 350 386 402 419 流动比率 15% 15% 67% 80% 106% 

财务费用 644 588 606 600 618 速动比率 11% 13% 65% 77% 103% 

应付帐款的变化      营运能力      

预收帐款的变化      总资产周转率      

投资活动现金流 -271 -610 -432 -436 -418 应收账款周转率 5910% 5910% 5910% 5910% 5910% 

公允价值变动收

益 
- - - - - 应付账款周转率      

长期股权投资减

少 
     每股指标（元）      

投资收益 1 1 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.67 -0.49 0.96 0.94 1.40 

筹资活动现金流      每股净现金流(最新

摊薄) 
     

应付债券增加 - - - - - 每股净资产(最新摊

薄) 
15.9 17.5 16.6 12.6 14.0 

长期借款增加 530 1,108 - - - 估值比率      

普通股增加 2 23 28 - - P/E 21.3 -29.4 14.8 15.2 10.2 

资本公积增加      P/B 0.9 0.8 0.9 1.1 1.0 

现金净增加额 1,146 938 1,453 84 1,393 EV/EBITDA       
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


