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涪陵电力 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (22.0) (15.3) (19.2) (38.6) 

相对上证指数 (7.4) (6.3) (9.9) (29.1) 

 
 

发行股数 (百万) 160 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 4,266 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 22 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

重庆川东电力集团有限责任公司 52 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 6月 25 日收市价为标准 
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[Table_Title] 
涪陵电力 

新订单增添增长动力 
 

[Table_Summary] 
公司发布公告，签订价值约 11.6 亿元的浙江二期、宁夏电网等两项配电网

节能改造 EMC 合同。我们预计配网节能业务将继续拉动公司业绩增长，继

续看好公司未来发展，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 浙江、宁夏新订单落地：公司发布公告，拟与关联方国网宁夏电力公司

及下属单位、国网浙江省电力公司及下属单位签署宁夏电力电网综合节

能改造合同能源管理项目合同、浙江电力电网综合节能改造及提质增效

合同能源管理项目合同（浙江二期）。两项合同总额约 11.6 亿元；其中

浙江二期项目预计分享效益 10.46 亿元，效益分享期为 9 年，工期为 12

个月；宁夏项目预计分享效益 1.16 亿元，效益分享期为 6 年，工期为 6

个月。按照公司以往订单执行惯例测算，我们预计两项新订单 IRR 约为

8%-10%，进入分享期后有望每年为公司贡献约 2,000 万元净利润。 

 在手订单总额破百亿，加码长期增长：新订单落地，加上此前在执行的

合同，公司目前在手 EMC 订单总额已超过 100 亿元。从此前业绩和订单

落地节奏来看，我们判断公司配网节能业务推进正常，预计在手订单将

按计划执行，2018 年节能业务盈利有望突破 2 亿元，未来 3 年复合增速

预计将达到 20%-25%。 

评级面临的主要风险 

 配网节能项目收益低于预期；新项目落地进度慢于预期；电价下调风险。 

估值 

 基于公司新签订单与售电业务电价下调等因素，我们将公司 2018-2020

年预测归属上市公司股东净利润调整至 3.11/3.77/4.51 亿元（原预测为

3.18/3.75/4.27 亿元），对应每股收益分别为 1.95/2.36/2.82 元（原预测为

1.99/2.35/2.67 元），对应市盈率分别为 13.7/11.3/9.5 倍，维持买入评级。 

投资摘要` 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 1,665 2,060 2,433 2,624 2,854 

变动 (%) 33 24 18 8 9 

净利润 (人民币 百万) 168 226 311 377 451 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.050 1.415 1.946 2.355 2.820 

变动 (%) (9.8) 34.8 37.5 21.0 19.7 

市场预期每股收益 (人民币)      

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.989 2.345 2.671 

调整幅度 (%)   (2.2) 0.4 5.6 

全面摊薄市盈率(倍) 25.4 18.8 13.7 11.3 9.5 

价格/每股现金流量(倍) 12.4 6.1 2.3 3.1 1.4 

每股现金流量 (人民币) 2.15 4.36 11.70 8.66 19.37 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.8 6.2 3.8 3.3 2.0 

每股股息 (人民币) 0.160 0.000 0.389 0.471 0.564 

股息率(%) 0.6 n.a. 1.5 1.8 2.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 公司在手项目概况 

项目 
投资额 

（亿元） 

合同额 

（亿元） 

（预计） 

完工时间 
分享模式 

山东配电网节能与提高电能质量改造（一期） 5.08 7.73 2013 比例 95%，分享期 5 年 

重庆市大足供电公司综合降损节能改造 0.16 0.24 2014 比例 95%，分享期 4 年 

江苏徐州、盐城地区配电网综合节能改造及电能质量提升 4.73 8.70 2015 比例 95%，分享期 8 年 

甘肃白银、兰州配电网节能与提高电能质量改造 0.05 0.09 2014 比例 95%，分享期 5 年 

冀北廊坊地区配网综合节能改造及提高供电可靠性 6.88 11.84 2016.6 比例 95%，分享期 7 年 

河南配电网综合节能改造及电能质量提升 1.63  2017.6 比例 95%，分享期 8 年 

湖北鄂东地区配电网综合节能改造 2.79  2017.3 比例 95%，分享期 7 年 

浙江配电网综合节能改造 5.23  2016.12 比例 95%，分享期 9 年 

山东配电网综合节能改造（二期） 2.58 4.59 2016.6 比例 95%，分享期 5 年 

江西配电网综合节能改造 1.43 2.43 2016.12 比例 95%，分享期 7 年 

新疆昌吉、乌鲁木齐配电网综合节能改造 0.05  2016.8 比例 98%，分享期 7 年 

福建配电网节能改造及提高供电可靠性  9.89 2016 分享期 8 年 

山东青岛、烟台地区配电网综合节能改造与提高电能质量 
2.75（青岛） 

3.75（烟台） 

4.73（青岛） 

6.45（烟台） 
2017 

比例 95%，分享期 6 年 

另约定综合效益： 

4398.6 万元 /年（青岛） 

6651.4 万元 /年（烟台） 

福建配电网节能改造及提高供电可靠性（二期） 5.72 8.88 2017 分享期 8 年 

甘肃配电网节能与提高电能质量改造（二期） 0.26 0.38 2017 分享期 5 年 

河北正定、宁晋配电网综合节能改造及电能质量提升 0.34 0.51 2017 
分享期 5 年（正定） 

6 年（宁晋） 

安徽省电力公司电网节能改造及提高供电可靠性  2.92 2017 分享期 5 年 

湖北省电网综合节能改造及电能质量提升项目 EMC 合同 

（湖北二期） 
3.14 5.54 2017.12 比例 100%，分享期 7 年 

长沙供电公司配电网综合节能改造与提高电能质量 1.49 2.77 2018.8 分享期 8 年 

江西鄱阳配电网综合节能改造与提高电能质量 0.96 1.68 2018.12 分享期 8 年 

河南省电网综合节能改造及电能质量提升（河南二期） 4.12 7.73 2018.12 分享期 8 年 

浙江省电网综合节能改造及提质增效项目（浙江二期） 5.70 10.46 2019.6 分享期 9 年 

宁夏电网综合节能改造项目 0.70 1.16 2018.12 分享期 6 年 

资料来源： 公司公告，中银证券 

 

图表 2. 公司在手项目效益分享期示意图 

 

资料来源： 公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 1,665 2,060 2,433 2,624 2,854     

销售成本 (1,452) (1,719) (1,979) (2,107) (2,258)     

经营费用 240 411 643 1,024 1,371     

息税折旧前利润 454 753 1,096 1,540 1,967     

折旧及摊销 (287) (501) (761) (1,144) (1,493)     

经营利润 (息税前利润) 166 252 335 397 474 

净利息收入/(费用) (1) (34) (27) (24) (22) 

其他收益/(损失) 12 14 13 15 11 

税前利润 178 232 321 388 463 

所得税 (10) (6) (10) (11) (12) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 168 226 311 377 451 

核心净利润 168 226 311 377 451 

每股收益 (人民币) 1.050 1.415 1.946 2.355 2.820 

核心每股收益 (人民币) 1.049 1.415 1.946 2.356 2.820 

每股股息 (人民币) 0.160 0.000 0.389 0.471 0.564 

收入增长(%) 33 24 18 8 9 

息税前利润增长(%) 158 51 33 18 20 

息税折旧前利润增长(%) 225 66 46 41 28 

每股收益增长(%) (10) 35 38 21 20 

核心每股收益增长(%) (10) 35 38 21 20 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 505 587 305 131 393 

应收帐款 13 1 472 82 552 

库存 1 1 2 1 2 

其他流动资产 0 3 106 10 114 

流动资产总计 527 597 901 240 1,074 

固定资产 3,056 3,366 3,907 4,965 5,475 

无形资产 84 81 77 72 67 

其他长期资产 65 69 81 79 79 

长期资产总计 3,205 3,517 4,064 5,116 5,621 

总资产 3,742 4,119 4,963 5,354 6,693 

应付帐款 1,481 1,373 2,346 2,021 3,322 

短期债务 0 0 50 424 50 

其他流动负债 684 629 1,032 719 1,133 

流动负债总计 2,165 2,002 3,428 3,163 4,506 

长期借款 685 982 150 464 100 

其他长期负债 1 1 1 1 1 

股本 160 160 160 160 160 

储备 731 974 1,224 1,565 1,926 

股东权益 891 1,134 1,384 1,725 2,086 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 3,742 4,119 4,963 5,354 6,693 

每股帐面价值 (人民币) 5.57 7.09 8.65 10.78 13.04 

每股有形资产 (人民币) 5.05 6.58 8.17 10.33 12.62 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.13 2.46 (0.66) 4.73 (1.52) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 178 232 321 388 463 

折旧与摊销 287 501 761 1,144 1,493 

净利息费用 1 34 27 24 22 

运营资本变动 (83) (56) 811 (154) 1,140 

税金 (10) (6) (10) (11) (12) 

其他经营现金流 (29) (8) (38) (5) (7) 

经营活动产生的现金流 344 697 1,872 1,385 3,100 

购买固定资产净值 (2) (2) 1,297 2,198 1,998 

投资减少/增加 7 9 14 10 10 

其他投资现金流 (1,015) (891) (2,595) (4,395) (3,995) 

投资活动产生的现金流 (1,011) (885) (1,284) (2,188) (1,988) 

净增权益 (26) 0 (62) (75) (90) 

净增债务 720 334 (782) 688 (738) 

支付股息 26 0 62 75 90 

其他融资现金流 (65) (64) (89) (59) (113) 

融资活动产生的现金流 655 270 (871) 629 (851) 

现金变动 (12) 82 (282) (174) 262 

期初现金 517 505 587 305 131 

公司自由现金流 (666) (188) 589 (803) 1,112 

权益自由现金流 54 180 (166) (91) 397 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.3 36.5 45.1 58.7 68.9 

息税前利润率(%) 10.0 12.2 13.8 15.1 16.6 

税前利润率(%) 10.7 11.3 13.2 14.8 16.2 

净利率(%) 10.1 11.0 12.8 14.4 15.8 

流动性      

流动比率(倍) 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2 

利息覆盖率(倍) 193.0 7.4 12.3 16.7 21.2 

净权益负债率(%) 20.2 34.8 净现金 43.9 净现金 

速动比率(倍) 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2 

估值      

市盈率 (倍) 25.4 18.8 13.7 11.3 9.5 

核心业务市盈率(倍) 25.4 18.8 13.7 11.3 9.5 

市净率 (倍) 4.8 3.8 3.1 2.5 2.0 

价格/现金流 (倍) 12.4 6.1 2.3 3.1 1.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 9.8 6.2 3.8 3.3 2.0 

周转率      

存货周转天数 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 

应收帐款周转天数 2.5 1.3 35.5 38.5 40.6 

应付帐款周转天数 176.1 252.8 279.0 303.7 341.6 

回报率      

股息支付率(%) 15.2 0.0 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 21.2 22.4 24.7 24.2 23.7 

资产收益率 (%) 6.3 6.3 7.2 7.5 7.7 

已运用资本收益率(%) 3.7 3.1 4.2 4.5 4.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
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