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[Table_Main] 
节能业务维持高增速，国企改革弹性大 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,665 2,116 2,467 2,724 

同比（%） 33.2% 27.0% 16.6% 10.4% 

净利润（百万元） 168 244 325 394 

同比（%） -9.8% 45.4% 33.0% 21.5% 

毛利率（%） 13.4% 17.5% 19.0% 20.3% 

ROE（%） 18.8% 23.4% 26.1% 26.4% 

每股收益（元） 1.05 1.53 2.03 2.47 

P/E 41.75  28.71  21.60  17.77  

P/B 7.87  6.72  5.63  4.69  
 

投资要点 

 

 公司 2017 三季报营收 15.45 亿元，同比增长 36.68%，归母净利润 1.80

亿元，同比增长 38.71%。公司发布 2017 年三季报，报告期内公司实现营

业收入 15.45 亿元，同比增长 36.68%；实现归属母公司净利润 1.80 亿元，

同比增长 38.71%，对应 EPS 为 1.12 元。其中 3 季度实现营业收入 5.64 亿

元，同比增长 20.25%，环比增长 12.1%；实现归属母公司净利润 0.7 亿元，

同比增长 27.3%，环比增长 27.3%，3 季度对应 EPS 为 0.43 元。资产减值

方面前三季度共计 0.13亿，去年同期-0.23亿，扣非后归母净利润增速 72%。

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，若维持半年

报 21%的净利率，节能业务能够贡献 1.65 亿元。 

 

 我们测算前三季度节能业务贡献 1.2-1.25 亿净利润，16Q4 投资预计 18

年开始收益，17Q4 按计划应投资提速。目前公司对符合条件的节能服务

公司实施合同能源管理项目，第一至第三年免征企业所得税，第四至第六

年按照适用税率减半征收企业所得税。按照前三季度 0.1 亿元所得税推算

重庆地区利润总额 0.68 亿元（税率 14.7%），节能业务利润总额 1.22 亿元，

三季度单季净利润大约 0.4 亿元，目前看前三季度保持平稳，16 年四季度

是很多新项目开工的起点，固定资产在 16Q4 新增 15 亿，预计大部分项目

工期超过 1 年，在 18 年将集中释放利润。同时 17 年计划投资节能项目 14

亿元，目前看新增在建工程和固定资产增长有限，按计划 17Q4 应该有项

目集中落地。 

 

 国企改革电力设备行业中弹性最大标的，国家电网内部定位空间广阔。

1）资产注入方面，公司目前已经定位成国网的节能平台，已经承诺在五年

内以资产注入的方式解决国网节能平台和省公司节能平台的统一问题，同

时国网节能公司体内还有很多的清洁发电资源，整个节能公司的资产证券

化率还很小。2）电力体制改革方面，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，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，涪陵电力本来就是一

个地方电网配售一体化的公司，更适合作为售电平台公司，南瑞和许继也 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 43.82 

一年最低价/最高

价 

36.57/55.35 

市净率（倍） 6.48 

流通 A 股市值

（百万元） 

7011.20  

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 
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都有集团主导的配网融资租赁模式，都已经在探索模式中。 

 

 预收款项减少应收账款增多，经营现金流大幅改善。2017 前三季度公司发生管理

费用为 0.54 亿,同比增长 60.18%，管理费用率 3.50%，去年同期为 3.01%；财务

费用 0.23 亿，去年同期为-0.04。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。前三季度公司预

收账款为 0.95 亿元，较 17 年年初下降了 1 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 2.36 亿元，较年初增加 2.31 亿元，主要

来自于节能业务，公司也有按照一定比例计提，但是我们预计付款方都是国网内

部电力公司，基本上可以保证应收账款的回收；存货 0.02 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 3.46 亿元，去年同期为 1.42 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。 

 

 从资产投入的角度来判断公司未来业绩增长具有确定性。目前在建的项目有九个，

整体固定资产投资在 30 亿左右，这部分资产从 16 年下半年到目前为止已经投

入 20 个亿。我们测算单位投资带来的合同额是 1.6 元，带来的净利润是 0.045

元，20 个亿对应的净利润就是 0.9 亿元的净利润，这些资产对应的就是明年的

节能项目的增量，今年节能项目净利润大概在 1.7 亿，18 年预计在 2.5-2.6 亿的

节能利润。在手未开工项目，目前有合同额 16 亿元，总投资 10 亿元，预计后续

仍会有新订单落地。这部分资产将会保证 19 年的节能业务增量在 1 个亿左右，

节能业务 19 年应该有 3.3-3.5 亿的利润。公司从 16 年的经验上来说，一般在 Q4

会有固定资产的集中转固，这样可以最大化利用三年免税三年减半的税收优惠，

并非由于资金问题暂缓投资，反而账上的现金目前是上升趋势，三季报对应的经

营性现金流 3.5 个亿，未来新项目投产会有更多的资金回笼，资金压力会极大减

少。 

 

图表 1：在手项目资产投入情况 

    16Q2 16 年报 17Q2 

项目名称 预算 本期增加金额 比例 本期增加金额 比例 本期增加金额 比例 

弃管小区工程 0.66             

小区配电设施改造项目 2.02 0.61 69% 0.8 72%     

基建及技改工程项目 0.176             

电网建设改造项目 0.4 0.088 84%         

生产性技改及电网建设改造工

程 
1.77     0.7 78.93%     

                

冀北廊坊地配网综合节能改造

及提高供电可靠性项目 
6.88 2.97 43.21% 6.34 92%     

山东配电网综合节能改造项目

（二期） 
2.58 1.44 55.56% 2.11 81.5%     

福建配电网综合节能改造与提

供电能质量提升项目 
6.77 0.6 8.86% 5.63 83%     

其他节能项目 10 0.22   0.22   0.05 1.75% 

                

江西配电网综合节能改造项目 1.43     0.86 60% 0.2 74% 
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安徽省配电网节能改造与提供

电能质量项目 
1.97     0.54 27% 0.6 57.50% 

浙江配电网综合节能改造项目 5.23     3.96 76% 0.46 84.63% 

                

湖北鄂东地区配电网综合节能

改造项目 
2.59         0.42 16.60% 

福建配电网综合节能改造及电

能质量提升项目（二期） 
5.61         0.28 5.66% 

河北正定、宁晋配电网节能改

造项目 
0.34         0.05 17.10% 

山东省青岛地区配电网综合节

能改造与提高电能质量项目合

同能源管理合同 

4.73 

订单已签订，未开工 山东省烟台地区配电网综合节

能改造与提高电能质量项目合

同能源管理合同 

6.45 

湖北二期 5.54 
 

资料来源：节能网，东吴证券研究所 

 

 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。经过

前期调整，目前估值已经进入历史低位，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 2.44/3.25/3.95 亿

元，EPS 为 1.53/2.03/2.47 元,同比增长 45%/33%/22%，给予 2018 年 30 倍 PE，

目标市值 100 亿，目标价 61 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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涪陵电力三大财务预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 527.0 591.0 646.5 681.9 营业收入 1665.2 2115.5 2467.2 2724.0

  现金 504.9 561.9 611.3 641.5 营业成本 1442.8 1745.9 1998.8 2171.8

  应收款项 13.0 17.4 21.3 24.7 营业税金及附加 8.9 11.1 12.7 13.7

  存货 0.6 0.7 0.9 1.0 营业费用 0.7 0.9 1.0 1.1

  其他 8.5 11.0 13.1 14.7 管理费用 75.5 93.9 107.0 115.5

非流动资产 3215.5 3860.0 4526.7 5181.9 财务费用 0.9 21.2 19.8 19.3

  长期股权投资 63.1 63.1 63.1 63.1 投资净收益 13.4 14.1 14.8 15.6

  固定资产 3056.4 3703.7 4373.1 5031.1 其他 29.2 2.8 2.8 2.8

  无形资产 83.7 80.9 78.1 75.3 营业利润 179.1 259.5 345.5 420.8

  其他 12.3 12.3 12.3 12.3 营业外净收支 -1.5 -1.5 -1.6 -1.7 

资产总计 3742.5 4451.1 5173.2 5863.8 利润总额 177.6 257.9 343.9 419.1

流动负债 2165.0 2722.4 3241.0 3681.5 所得税费用 9.7 13.8 19.3 24.6

  短期借款 35.0 38.5 42.4 62.9 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 1480.6 1881.2 2261.4 2580.0 归属母公司净利润 167.9 244.2 324.6 394.5

  其他 649.4 802.7 937.3 1038.6 EBIT 139.6 266.5 350.5 424.6

非流动负债 686.1 686.1 686.1 686.1 EBITDA 427.1 436.6 567.0 686.2

  长期借款 685.0 685.0 685.0 685.0

  其他 1.1 1.1 1.1 1.1 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 2851.1 3408.5 3927.1 4367.5 每股收益(元) 1.05 1.53 2.03 2.47

  少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(元) 5.57 6.52 7.79 9.35

  归属母公司股东权益 891.4 1042.6 1246.1 1496.3 发行在外股份(百万股） 160.0 160.0 160.0 160.0

负债和股东权益总计 3742.5 4451.1 5173.2 5863.8 ROIC(%) 12.1% 15.4% 18.3% 19.5%

ROE(%) 18.8% 23.4% 26.1% 26.4%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 13.4% 17.5% 19.0% 20.3%

经营活动现金流 344.2 989.7 1049.7 1070.8 EBIT Margin(%) 8.4% 12.6% 14.2% 15.6%

投资活动现金流 -1010.6 -843.2 -883.1 -916.8 销售净利率(%) 10.1% 11.5% 13.2% 14.5%

筹资活动现金流 654.7 -89.5 -117.3 -123.7 资产负债率(%) 76.2% 76.6% 75.9% 74.5%

现金净增加额 -11.6 57.0 49.4 30.2 收入增长率(%) 33.2% 27.0% 16.6% 10.4%

折旧和摊销 287.5 170.1 216.5 261.6 净利润增长率(%) -9.8% 45.4% 33.0% 21.5%

资本开支 -2810.6 -843.2 -883.1 -916.8 P/E 41.75 28.71 21.60 17.77

营运资本变动 1574.3 575.4 508.6 414.7 P/B 7.87 6.72 5.63 4.69

企业自由现金流 -810.0 154.6 172.9 159.1 EV/EBITDA 23.09 23.87 19.29 16.58
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