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 [Table_Title] 涪陵电力(600452) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 火电 

 

 
 

[Table_Main] 
节能业务持续投入 电改带来广阔空间 

买入(维持) 

 

投资要点 
 

 公司 2017 上半年营收 9.81 亿元，同比增长 48.45%，归母净利润 1.10

亿元，同比增长 48.48%。公司发布 2017 年半年报，报告期内公司实现营

业收入 9.81 亿元，同比增长 48.45%；实现归属母公司净利润 1.10 亿元，

同比增长 48.48%，对应 EPS 为 0.69 元。其中 2 季度实现营业收入 5.03 亿

元，同比增长 38.62%，环比增长 5.1%，公司业务季节性不明显；实现归

属母公司净利润 0.54 亿元，同比增长 9.2%，环比减少 1.38%，2 季度对应

EPS 为 0.34 元。2017 年公司资本性项目投资计划 14.51 亿元，其中节能

业务 14 亿元；17 年计划实现营业收入 20.54 亿元，其中节能业务 7.88 亿

元，若维持去年 19.3%的净利率，节能业务能够贡献 1.52 亿元。 

 

 节能业务新项目落地，售电业务上半年拖累业绩。节能业务保持高增速，

一方面 16 年同期仅包含节能业务 4 月 23 日-6 月 30 日数据，本报告期

包含节能业务 1-6 月数据；另一方面公司也在不断投入新的节能项目。公

司上半年公布第 20 个节能项目，在 16 年 19 个项目的基础上继续扩张。

湖北电力配电网实施提高电能质量及综合节能改造，合同总额约 55405 

万元，公司预计投资金额为 31397 万元，项目建设期约 6 个月，收费期

限 7 年，预计自 18 年期贡献每年营收 8000 万，增厚业绩。16 年公司节能

项目资本开支 21.17 亿元，其中转固 20.06 亿元，形成成本，16 年初预算

投资总额额为 47.7 亿元，目前仍有 26.53 亿元待落地，其中 17 年计划投

资节能项目 14 亿元。公司节能业务上国网对于节能项目有 1-3 年免税和

4-6 年半税的优惠政策，保障了项目的利润。上半年公司的售电业务略有

下滑，供电业务因受高耗能企业关停及大用户直供电的影响，购售电毛利

减少。 

 

 国家电网多次表态以混合所有制的方式开展配售电公司的混改。我们认

为国网参与配电公司的混合所有制改革的平台，大概率是这些装备制造公

司，省电力公司本来就是改革对象，就是电网公司，理论上是不应该再参

与到配售电的竞争性环节上来的。而南瑞、许继、涪陵这些装备制造公司

首先不是电网公司、其次是上市公司，本来就是属于社会资本的一部分，

他们最有可能去各地参与配售电的改革，另外涪陵电力本来就是一个地方

电网配售一体化的公司，南瑞和许继也都有集团主导的配网融资租赁模

式，都已经在探索模式中。 

 

 预收款项减少营收账款增多，经营现金流大幅改善。2017 上半年公司发

生管理费用为 0.37 亿,同比增长 45.11%，管理费用率 3.77%，去年同期为

3.85%；财务费用 0.14 亿，去年同期为-0.06。资产减值损失 0.13 亿元，去

年同期-0.23 亿元，主要由于年中华源电力股权处置成功，冲回以前资产减

值损失。上半年公司预收账款为 0.96 亿元，较 17 年年初下降了 0.68 亿元，

预收账款主要来自于售电业务，说明有一定程度的下滑；应收账款 2.53 亿

元，较年初增加 2.48 亿元，主要来自于节能业务；存货 0.01 亿元。现金

流量方面，经营活动产生的现金流量净额本期金额为 0.98 亿元，去年同期

为 0.53 亿元，经营现金流大幅好转，节能并表导致经营现金流大幅增长。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                43.17 

一年最低/最高价 55.35/36.57 

市净率（倍）                 6.86 

流通 A 股市值（百

万元）      
6907.20  

基础数据  

每股净资产（元）                6.29 

资本负债率（%）                74.56% 

总股本（百万股）              160.00 

流通 A 股（百万股）            160.00 
 

[Table_Report] 相关研究 

1． 盈利能力超市场预期 节能业

务继续保持高成长 

-20170404 

2． 三季报超市场预期，配网运营

和节能平台两翼齐飞 

-20161028 
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[Table_Yemei] 涪陵电力 2017 年 7 月 30 日 
F 

 盈利预测与投资评级：我们认为 17 和 18 年大概率会持续有新项目持续落地，为未来 2-3

年的业绩提供成长性；同时 17 和 18 年是配售电改革的推进年，公司作为国网混改的抓手

是有可能迎来定位的变化，节能或许只是其中一个环节。目前虽然处于高估值，但是我们

看好公司中长期发展，由于建设工期的原因，在手订单释放比较慢，17 和 18 年的成长具

有确定性，我们建议直接按照 18 年的利润给予估值，2017-2019 年归母净利润为

2.44/2.98/3.58 亿元，EPS 为 1.526/1.864/2.238 元,同比增长 45%/22%/20%，给予 2018 年

30 倍 PE，目标市值 90 亿，目标价 56 元，维持买入评级。 

 风险提示：电网节能投资不达预期；涪陵地区用电量大幅下滑；电力体制改革推进不及预

期。 
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[Table_Yemei] 涪陵电力 2017 年 7 月 30 日 
F 

涪陵电力三大财务预测表 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,269 1,250 1,665 2,198 2,520 2,797 货币资金 168 517 505 134 136 149

    增长率 1.99% -1.5% 33.2% 32.0% 14.6% 11.0% 应收款项 9 10 13 20 23 26

营业成本 -1,112 -1,119 -1,443 -1,817 -2,049 -2,250 存货 1 1 1 1 1 1

    %销售收入 87.6% 89.6% 86.6% 82.7% 81.3% 80.4% 其他流动资产 1 16 8 8 8 8

毛利 157 131 222 381 471 547 流动资产 180 544 527 164 169 185

    %销售收入 12.4% 10.4% 13.4% 17.3% 18.7% 19.6%     %总资产 21.5% 44.2% 14.1% 3.8% 3.4% 3.4%

营业税金及附加 -9 -8 -9 -12 -14 -15 长期投资 91 67 73 10 10 10

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 463 532 3,056 4,002 4,677 5,091

营业费用 0 0 -1 -1 -1 -1     %总资产 55.3% 43.2% 81.7% 94.0% 94.7% 94.9%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 89 86 84 81 79 77

管理费用 -59 -59 -73 -95 -108 -119 非流动资产 657 687 3,215 4,095 4,769 5,181

    %销售收入 4.7% 4.7% 4.4% 4.3% 4.3% 4.3%     %总资产 78.5% 55.8% 85.9% 96.2% 96.6% 96.6%

息税前利润（EBIT） 89 64 140 274 348 412 资产总计 836 1,230 3,742 4,259 4,938 5,365

    %销售收入 7.0% 5.1% 8.4% 12.5% 13.8% 14.7% 短期借款 0 0 35 107 298 303

财务费用 1 5 -1 -36 -46 -51 应付款项 275 503 2,097 2,283 2,468 2,528

    %销售收入 -0.1% -0.4% 0.1% 1.7% 1.8% 1.8% 其他流动负债 35 32 33 47 52 57

资产减值损失 -46 1 27 0 0 0 流动负债 309 535 2,165 2,437 2,818 2,887

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 685 685 685 685

投资收益 11 125 13 16 12 14 其他长期负债 0 1 1 26 26 26

    %税前利润 12.0% 63.1% 7.6% 6.2% 3.8% 3.7% 负债 310 536 2,851 3,148 3,529 3,598

营业利润 55 194 179 254 314 375 普通股股东权益 526 694 891 1,110 1,409 1,767

  营业利润率 4.4% 15.5% 10.8% 11.5% 12.5% 13.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 33 4 -1 4 1 3 负债股东权益合计 836 1,230 3,742 4,259 4,938 5,365

税前利润 89 198 178 258 315 378

    利润率 7.0% 15.8% 10.7% 11.7% 12.5% 13.5% 比率分析

所得税 -17 -12 -10 -14 -17 -20 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 18.9% 5.9% 5.4% 5.2% 5.3% 5.3% 每股指标

净利润 72 186 168 244 298 358 每股收益(元) 0.450 1.163 1.050 1.526 1.864 2.238

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.284 4.339 5.571 6.939 8.804 11.041

归属于母公司的净利润 72 186 168 244 298 358 每股经营现金净流(元) 0.947 1.062 2.151 6.474 8.240 9.161

    净利率 5.7% 14.9% 10.1% 11.1% 11.8% 12.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.160 0.000 0.000 0.000

-9.76% 45.37% 22.18% 20.04% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.69% 26.80% 18.84% 21.99% 21.18% 20.27%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 8.61% 15.13% 4.49% 5.73% 6.04% 6.67%

净利润 72 186 168 244 298 358 投入资本收益率 27.07% 54.19% 12.78% 14.77% 14.70% 15.05%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 90 74 261 577 797 1,009 营业总收入增长率 1.99% -1.47% 33.22% 32.01% 14.65% 11.00%

非经营收益 -5 -116 -1 22 36 37 EBIT增长率 -1.46% -28.13% 118.01% 96.28% 27.17% 18.35%

营运资金变动 -5 25 -83 192 187 62 净利润增长率 32.89% 158.62% -9.76% 45.37% 22.18% 20.04%

经营活动现金净流 151 170 344 1,036 1,318 1,466 总资产增长率 13.84% 47.14% 204.29% 13.80% 15.94% 8.66%

资本开支 72 107 732 1,516 1,470 1,418 资产管理能力

投资 0 143 -371 63 0 0 应收账款周转天数 1.1 1.0 0.7 1.0 1.0 1.0

其他 87 175 93 16 12 14 存货周转天数 0.6 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2

投资活动现金净流 15 211 -1,011 -1,437 -1,458 -1,404 应付账款周转天数 22.8 26.5 198.4 300.0 280.0 250.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 124.6 132.9 368.9 548.5 578.4 576.5

债权募资 -50 0 720 72 190 5 偿债能力

其他 -1 -32 -65 -42 -49 -54 净负债/股东权益 -31.93% -74.40% 24.13% 59.30% 60.09% 47.44%

筹资活动现金净流 -51 -32 655 30 141 -49 EBIT利息保障倍数 -67.2 -13.8 161.8 7.5 7.5 8.0

现金净流量 116 349 -12 -371 2 13 资产负债率 37.13% 43.55% 76.18% 73.93% 71.47% 67.07%
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 
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