
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2019 年 03 月 25 日 

证券研究报告•公司研究报告 

买入 （维持）  

当前价： 9.96 元 

三峡水利（600116） 公用事业 目标价： ——元（6 个月） 

四网融合落地，成长空间打开 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：王颖婷 

执业证号：S1250515090004 

电话：023-67610701 

邮箱：wyting@swsc.com.cn 

联系人：沈猛 

电话：021-58351679 

邮箱：smg@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

-26%

-16%

-5%

6%

16%

27%

18/3 18/5 18/7 18/9 18/11 19/1 19/3

三峡水利 沪深300

 数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.93 

流通 A 股(亿股) 9.93 

52 周内股价区间(元) 6.21-10.23 

总市值(亿元) 98.90 

总资产(亿元) 51.49 

每股净资产(元) 2.87 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 三峡水利（600116）：来水偏枯拖累三季

度业绩，持续关注“四网融合”  

(2018-10-26) 

2. 三峡水利（600116）：业绩持续稳健，三

峡集团持股比例接近实控人  

(2018-08-03) 

3. 三峡水利（600116）：业绩创新高，三峡

集团持股逼近举牌线  (2018-03-29) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年度报告，全年营收 12.98 亿元，同比增长 6.64%；
实现归母净利润 2.14 亿元，同比下滑 37.8%；公司发布重大资产重组预案。 

 来水+出售资产等非经常性损益减少是利润下滑主因。2018 年公司完成售电量
18.83 亿千瓦时，同比提升 7.17%；带动发电业务营收同比增长 6.47%至 9.61
亿元。但受公司电站所处流域来水不均、降水量同比较大幅下降影响，公司自
发电量为 6.88 亿千瓦时，同比下降 31.88 %；外购电 13.3 亿千瓦时，同比上
升 45.04%，高成本外购电增加直接导致公司售电成本大幅提升，售电业务毛利
率下滑 14.7 个百分点至 20.61%，带动主业利润水平下滑。同时，2017 年公司
完成对全资子公司重庆三峡水利实业发展有限公司的挂牌转让，从而实现沱口
土地处置收益 1.54 亿元，2018 年无相关收益，非经常性损益累计减少 6541 万
元，影响利润总额。 

 “四网融合”落地，打造“三峡电网”。公司发布重大资产重组预案，拟通过发
行股份和可转换公司债券及支付现金方式购买联合能源 88.55%股权、长兴电力
100%股权（长兴电力持有联合能源 10.95%股权）。同时，拟向不超过 10 名特
定投资者非公开发行股份募集总额不超过 10 亿元的配套资金。发行价不低于
7.42 元/股，购买资产对价和发行规模尚未确定。其中：联合能源旗下核心资产
为乌江电力和聚龙电力，年售电量约 80 亿千瓦时，供电区域覆盖重庆涪陵、黔
江、酉阳等区县，拥有 110kV 及以上电压等级线路 2435 公里，具备一定规模
的配售电网络。2018 年净资产规模 60.9 亿元，营收 34.4 亿元，归母净利润 2.85
亿元。2）长兴电力主要聚焦重庆两江新区工业开发区增量配电业务，2018 年
净资产规模 5.83 亿元，营收 1.39 亿元，净利润 817 万元。此次重大资产重组，
将乌江电力、聚龙电力、三峡水利、长兴电力四张地方电网整合为一，成为重
庆市“三峡电网”。若成功落地，公司发售电体量将迅速扩大，也为配售电业
务打下“物理基础”。 

 “三峡电网”打开低成本水电入渝和配售电想象空间。此次“四网融合”打造
“三峡电网”，控股股东变更为长江电力，打开了低成本水电入渝的想象空间。
当前四网年售电量约 105 亿度，外购电量约 65 亿度，其中三峡水利不含税外购
电价成本约 0.33 元/度；乌江电力不含税外购电成本约 0.34 元/度。而长江电力
三峡电站送重庆落地电价 0.29 元/度（含税），对应不含税电价 0.25 元/度；四
网外购电和长江电力水电的重庆落地电价差价约 0.08 元/度。若四网 65 亿度外
购电替换成长江电力水电，对应新增利润规模约 5 亿元。同时，若重组完成后，
三峡水利依靠电网和低成本水电拓展售电业务，扩大售电体量，利润空间更大。 

 盈利预测与投资建议。不考虑重大资产重组和长江电力水电入渝影响，预计
2019-2021 年 EPS 分别为 0.26、0.28 和 0.30 元，对应估值 38X、36X 和 33X。 
若考虑资产注入影响、长江电力水电入渝替代四网外购电，以及依靠电网和低
成本水电扩大售电体量，利润空间超过 10 亿元。维持“买入”评级。 

 风险提示：来水波动风险，电力改革进展缓慢风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1298.47  1362.88  1430.88  1502.69  

增长率 6.64% 4.96% 4.99% 5.02% 

归属母公司净利润（百万元） 213.58  257.19  276.80  296.22  

增长率 -37.80% 20.42% 7.63% 7.02% 

每股收益 EPS（元） 0.22  0.26  0.28  0.30  

净资产收益率 ROE 7.23% 7.86% 7.85% 8.01% 

PE 46  38  36  33  

PB 3.54  3.31  3.10  2.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 来水量和非经常性损益减少导致 18 年利润下滑 

2018 年公司实现营业收入 12.98 亿元，同比增长 6.64%；实现归母净利润 2.14 亿元，

同比下滑 37.8%。扣非后归母净利润 1.33 亿元，同比下滑 32.58%。 

图 1：公司 2012 年以来营收情况  图 2：公司 2012 年以来归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

来水减少、高成本外购电增加+出售资产等非经常性损益减少是利润下滑主因 

1）公司在运水电装机容量共计 26.98 万千瓦，2018 年公司完成售电量 18.83 亿千瓦时，

比上年同期 17.57 亿千瓦时提升 7.17%；带动发电业务营收比上年同期上升 6.47%至 9.61

亿元。但受公司电站所处流域来水不均、降水量同比较大幅下降影响，公司自发电量为 6.88

亿千瓦时，比上年同期 10.10 亿千瓦时下降 31.88 %；外购电 13.3 亿千瓦时，同比上升

45.04%，高成本外购电增加直接导致公司售电成本大幅提升，售电业务毛利率下滑 14.7 个

百分点至 20.61%，带动利润水平下滑。 

图 3：公司自发电和外购电结构（单位：亿度）  图 4：公司售电业务平均度电成本和毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理测算 
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表 1：公司发售电收入和成本详情 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

电量情况 

上网电量（亿度） 17.49 17.63 18.19 19.24 20.14 

售电量（亿度） 15.89 16.31 16.62 17.57 18.83 

自发电量（亿度） 5.8 7.4 7.80 10.1 6.88 

外购电量（亿度） 11.7 10.29 10.43 9.17 13.30 

收入情况 

售电收入（百万元） 893.02 892.94 878.5 900.46 961.02 

其中：外购电收入（百万元） 597.43 521 502.41 428.52 633.34 

其中：自发电收入（百万元） 295.59 371.95 376.09 471.94 327.68 

成本情况 

平均度电成本（元/度） 0.41 0.36 0.36 0.33 0.41 

其中：自发电成本（元/度） 0.15 0.13 0.15 0.12 0.18 

其中：外购电成本（元/度） 0.38 0.36 0.32 0.33 0.33 

其中：配电成本（元/度） 0.08 0.07 0.09 0.09 0.10 

发售电毛利率 26.60% 34.28% 32.04% 35.31% 20.61% 

数据来源：公司公告，西南证券整理测算 

2）非经常性损益方面，2017 年公司完成对全资子公司重庆三峡水利实业发展有限公司

的股权和相关债权的挂牌转让，从而实现沱口土地处置收益 1.54 亿元，2018 年无相关收益。

同时，2018 年新增财政局农网还贷资金 6435 万元，计入当期损益的递延收益 3695 万元。

叠加所得税影响等 2018 年非经常性损益累计减少 6541 万元。 

表 2：公司非经常性损益详情（万元） 

非经常性损益项目 2018 年金额 2017 年金额 2016 年金额 

非流动资产处置损益 1303 14614 -1497 

计入当期损益的政府补助 6939 3647 3041 

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金

融资产、交易性金融负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易

性金融资产、交易性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益 

1065 556 758 

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 2 361 -49 

少数股东权益影响额 -13 -2,70 -12 

所得税影响额 -1267 -4338 -268 

合计 8029 14570 2174 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率受来水影响下滑系正常波动，期间费用管控良好 

2018 年公司毛利率 20.54%，同比下滑 11.72 个百分点，来水减少、高成本外购电增加

是毛利率下滑的主要原因，但也是水电经营过程中的正常波动，后续有望回归正常水平。2018

年期间费用率 10.32%，同比下降 1.16 个百分点，管控良好。 
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图 5：公司毛利率情况（%）  图 6：公司期间费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2“四网融合”落地，打造“三峡电网” 

2019 年 3 月 9 日，公司公告筹划重大资产重组事项的停牌公告；3 月 14 日，公司股东

长电资本（长江电力子公司）与新华水力发电于签署了《一致行动协议》，公司控股股东变

为长江电力，实际控制人由水利部综合事业局变更为国资委。3 月 24 日，公司发布重大资

产重组预案，拟通过发行股份和可转换公司债券及支付现金方式购买新禹投资、涪陵能源、

嘉兴宝亨、两江集团、长江电力等持有的联合能源 88.55%股权；购买三峡电能、两江集团、

聚恒能源、中涪南热电持有的长兴电力 100%股权（长兴电力持有联合能源 10.95%股权）。

同时，拟向不超过 10 名特定投资者非公开发行股份募集总额不超过 10 亿元的配套资金。发

行价不低于 7.42 元/股，购买资产对价和发行规模尚未确定。 

图 7：三峡水利当前股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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重大资产重组标的 1：联合能源——黔江区乌江电力（电网）和涪陵区聚龙电力（电网） 

重庆长电联合能源创立于 2017 年 2 月，是重庆市政府与三峡集团为推动现代三峡库区

建设，践行国家混合所有制改革和电力体制改革，深入推进售电侧改革试点工作而联合成立

的配售电企业，控股股东为长江电力（长江电力通过涪陵能源、长兴电力累计持股 37.83%）。

2017 年 4 月，被国家发改委列为第二批混合所有制改革试点企业。着力通过混合所有制改

革促进电力体制改革，将自身打造为全国配售电改革和混合所有制改革的标杆。 

图 8：联合能源股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 9：联合能源主要业务模式 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

根据联合能源官网公告数据，联合能源年售电量约 80 亿千瓦时，服务工业企业超过 100

家，公司供电区域覆盖了重庆涪陵、黔江、酉阳、秀山，湖北咸丰、湖南花垣、贵州松桃等

区县，拥有 220kV 变电站 7 座、110kV 变电站 11 座，110kV 及以上电压等级线路 2435 公

里，与国家电网和南方电网形成了互联互通的供电主体关系，在供区内初步打造了具备一定

规模的配售电网络。 

乌江实业 聚龙电力 渝新通达能源 

嘉兴宝亨 

10.95% 

长兴电力 

23.01% 

联合能源 

新禹投资 涪陵能源 其他股东 两江集团 长江电力 长兴水利 

18.83% 10.00% 9.29% 8.05% 6.52% 23.62% 

64.85% 100% 100% 

乌江电力 

100% 
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目前联合能源旗下拥有 3 家一级控股子公司，分别为聚龙电力、乌江实业和渝新通达能

源。截至 2018 年末资产总规模 129.3 亿元，净资产规模 60.9 亿元。2018 年营业收入 34.4

亿元，利润总额 3.62 亿元，归母净利润 2.85 亿元。 

表 3：联合能源资产和收入情况（亿元） 

项目 2018 年 

资产总计 129.26 

负债合计 68.35 

所有者权益合计 60.91 

归属于母公司所有者权益合计 58.36 

营业收入 34.44 

营业利润 3.65 

利润总额 3.62 

净利润 2.91 

归属于母公司股东的净利润 2.85 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

核心资产乌江电力：乌江电力是发电和输配电一体化的区域型电力综合企业，拥有水电

装机容量 35.85 万千瓦，年发电量约 14 亿千瓦时；建成投运 110kV 及以上电网线路 1290

公里，供区覆盖重庆黔江、酉阳、秀山，湖北咸丰，湖南花垣，贵州松桃等区县；年均售电

量 38 亿千瓦时，其中服务工业企业 49 家，年售电量 30 亿千瓦时。 

表 4：乌江电力资产、营收和发售电业务详情 

项目 2015 2016 2017 

总资产（亿元） 49.58 51.51 50.73 

所有者权益合计（亿元） 17.45 18.41 16.9 

营业总收入（亿元） 13.07 12.75 14.72 

净利润（亿元） 1.43 2.24 0.7* 

可控装机容量（万千瓦） 35.85 35.85 35.85 

发电量（亿千瓦时） 11.81 15.03 14.02 

机组利用小时数（小时） 3294 4192 3911 

售电量（亿千瓦时） 31.92 34.27 37.63 

外购电量（亿千瓦时） 20.62 19.97 24.29 

平均销售电价（含税，元/度） 0.4763 0.4324 0.4546 

平均外购电价（含税，元/度） 0.4155 0.3610 0.4017 

*注：2017 年公司出售渝能矿业资产，产生投资收益-1.73 亿元；而公司售电量 37.6 亿千瓦时，同比增长 9.8%，经

营稳定，预计正常利润规模 2.4 亿元。数据来源：乌江电力信用评级报告，西南证券整理 

核心资产聚龙电力：聚龙电力拥有水电装机容量 11.5 万千瓦、火电装机容量 30 万千瓦，

年发电量约 21 亿千瓦时；建成投运 110kV 及以上电网线路 1145 公里，供区覆盖重庆市涪

陵区白涛、龙桥、清溪铜铝 3 个工业园区；年均售电量约 50 亿千瓦时，服务工业企业 52

家。 
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表 5：聚龙电力资产和盈利情况 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

总资产（亿元） 16.02 19.84 25.75 25.08 

所有者权益合计（亿元） 3.67 4.18 4 4.53 

营业总收入（亿元） 13.22 17.76 18.88 17.42 

净利润（亿元） 0.65 1.03 0.86 1.3 

数据来源：天眼查网站，西南证券整理 

重大资产重组标的 2：长兴电力——两江新区增量配网 

长兴电力成立于 2015 年 8 月，主要从事电力工程建筑安装、智慧电力运维、售电等业

务。市场服务范围涵盖整个重庆市，主要聚焦重庆两江新区工业开发区（鱼复、龙兴、水土

工业园区）等改革试点核心区域。2018 年长兴电力净资产规模 5.83 亿元，营收 1.39 亿元，

净利润 817 万元。 

长兴电力作为首批承担重庆市售电侧改革试点任务的企业之一，为重庆市最早开展售电

服务的公司之一，已积累一定数量的存量客户，具有一定先发优势。同时，长兴电力与国网

重庆公司各出资 50%合资成立两江供电，两江供电取得了电力业务许可，作为唯一许可主体

开展两江新区增量配电业务。两江新区是中国内陆第一个国家级开发开放新区，已形成以汽

车、电子信息、高端装备制造为支柱产业，大数据、大健康、绿色环保等战略性新兴制造业、

服务业协同发展的产业格局，增量电力需求较高，发展前景良好。 

表 6：长兴电力主营业务及子公司情况 

业务 业务主体（子公司） 详情 

电力工程建筑

安装业务 
两江城电 

具有电力工程施工总承包贰级、建筑工程施工总承包贰级、输变电工程专业承包叁级、环保工程专

业承包叁级、水利水电机电设备安装工程专业承包叁级、承装（修、试）电力设施叁级资质。可承

担单机容量 20 万千瓦以下发电工程，220 千伏以下送电线路和相同电压等级变电站工程的施工；

可从事 35 千伏以下电压等级电力设施的安装、维修及试验活动；可承担单机容量 25 兆瓦以下的水

电站、单机容量 500 千瓦以下的泵站主机及其附属设备和水电（泵）站电气设备的安装工程；可承

担调试 100 米以下的工业、民用建筑工程，调试 120 米以下的构筑物工程等 

智慧电力运维

业务 
长兴渝 

为企业用户提供变配电设施安装调试、运行维护、故障抢修、预试定检、投运准备、电力技术诊断、

能效评估、节能改造等一系列增值服务。 

售电业务 两江供电 两江供电于 2018 年 5 月取得电力业务许可证（供电类），售电业务以两江供电为经营主体开展。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 7：长兴电力资产和收入情况 

项目 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 

资产总计 (亿元) 14.88 13.89 

负债合计 (亿元) 9.05 8.12 

所有者权益合计 (亿元) 5.83 5.77 

归属于母公司所有者权益合计(亿元) 5.52 5.44 

营业收入 (亿元) 1.39 2.24 

营业利润 （万元） 856 2118 

利润总额 （万元） 859 2119 

净利润 （万元） 817 1910 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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此次重大资产重组，将重庆市黔江区乌江电力、涪陵区聚龙电力、万州区三峡水利、两

江新区长兴电力四张地方电网整合为一，成为重庆市“三峡电网”。若成功落地，公司发售

电体量将迅速扩大，也为公司贯彻电力体制改革精神、开展配售电业务打下“物理基础”，

后续有望打开配售电业务的广阔成长空间。 

图 10：四网区域结构 

 
数据来源：西南证券 

3“三峡电网”打开低成本水电入渝和配售电想象空间 

长江电力 2018 年全年发电量 2155 亿千瓦时，是全国最大水电公司，规模和装机庞大，

水电资源丰富，且旗下四大电站距离重庆地理位置均较近。此次“四网融合”打造“三峡电

网”，同时控股股东变更为长江电力，低成本水电有望入渝，公司也有望依托“三峡电网”

打开配售电业务的想象空间。 

表 8：长江电力 2018 年发电量情况 

电站名称 总发电量（亿千瓦时） 位置 

三峡电站 1016.15 湖北宜昌 

葛洲坝电站 183.18 湖北宜昌 

溪洛渡电站 624.69 云南四川交界 

向家坝电站 330.80 云南四川交界 

合 计 2154.82  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

想象空间 1：低成本水电入渝，替代“三峡电网”高价外购电 

根据当前公开资料，四网年售电量约 105 亿度，外购电量约 65 亿度（主要向国网重庆

公司、南网贵州公司及网内其他电厂购买），其中三峡水利不含税外购电价成本约 0.33 元/

度；乌江电力含税外购电成本约 0.40 元/度，对应不含税电价 0.34 元/度。 
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表 9：四网发售电情况 

电站名称 售电量（亿千瓦时） 自发电量 外购电量 

三峡水利 18.33 6.88 13.3 

乌江电量 37.63 14.02 24.29 

聚龙电力 50 21 29 

长兴电力 - - - 

合计 约 105 亿度 约 40 亿度 约 65 亿度 

注：三峡水利发售电量为 2018 年数据，乌江电力发售电量为 2017 年，聚龙电力数据来自官网统计，长兴电力发售电尚未公开数据。数据来源：

公司公告、公司官网，西南证券整理 

根据发改价格[2003]1028 号文件，三峡电站向重庆市送电价格为 0.229 元/千瓦时（含

税），落地电价为重庆市 0.291 元（含税）。随后发布的发改委[2011]1101 号文件，上调三峡

电站上网电价，三峡电站送湖北上网电价调整为每千瓦时 0.2506 元（含税），送其他地区上

网电价每千瓦时提高 0.19 分钱，三峡电站送电至各地的落地电价相应调整。2018 年 8 月，

因电力行业增值税率由 17%调整为 16%，经国家发改委同意，相应下调三峡电站送重庆水

电上网电价每千瓦时 0.2 分，那么当前三峡送重庆落地电价为 0.2909 元/千瓦时（含税），对

应不含税电价 0.25 元/度。 

表 10：三峡电站外送电价 

省份 上网电价（含税） 落地电价（含税） 

湖北省 0.2506 0.3127 

湖南省 0.2416 0.304 

江西省 0.2569 0.3198 

河南省 0.2408 0.3031 

重庆市 0.2289 0.2909 

数据来源：政府官网，西南证券整理 

若长江电力低价水电入渝，在当前电价水平下，四网外购电和长江电力水电的重庆落地

电价差价约 0.08 元/度。若四网 65 亿度外购电替换成长江电力水电，对应新增利润规模约 5

亿元。 

表 11：三峡水利和乌江电力外购电与三峡电站水电入渝落地价价差详情 

项目 备注 2015 2016 2017 2018 

三峡电站送重庆落地电价（元/度） 
含税 0.293 0.293 0.293 0.291 

不含税 0.250 0.250 0.250 0.251 

三峡水利外购电成本（元/度） 
含税 0.422 0.376 0.387 0.386 

不含税 0.361 0.321 0.331 0.333 

乌江电力外购电成本（元/度） 
含税 0.416 0.361 0.402  

不含税 0.355 0.309 0.343 - 

购电价差 
三峡水利（不含税） 0.111 0.071 0.081 0.082 

乌江电力（不含税） 0.105 0.059 0.093  

数据来源：西南证券整理测算 
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想象空间 2：依靠电网和低成本水电，扩大售电体量 

重庆市2018年发电量754.2亿度，同比增长6.39%；用电量1114亿度，同比增长11.8%；

存在电力缺口，外购电占比约 30%。若重组完成后，三峡水利依靠电网和低成本水电拓展售

电业务，扩大售电体量，利润空间更大。 

图 11：公司 GDP 及增速  图 12：重庆发用电情况（单位：亿千瓦时） 

 

 

 
数据来源：重庆统计局，西南证券整理  数据来源：重庆统计局，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：暂不考虑外购电替换的利润弹性，在重庆电力需求持续增长和公司参与售电侧

改革背景下，假设公司不断拓展用电客户，售电量 2019-2021 年稳定小幅增长，增速假设为

6%；假设售电价随着电改深入，小幅降低，2019-2021 年分别为 0.51 元/度，0.50 元/度和

0.50 元/度，外购电成本也相应降低为 0.33 元/度，0.32 元/度和 0.32 元/度。 

假设 2：假设公司电站所处区域来水量为正常水平，考虑到公司新机组投产和利用小时

数提升，2019-2021 年发电量为 10 亿度、10.5 亿度和 11 亿度； 

假设 3：假设农网升级改造建设工程以及公司电网和配套电力设备的后续建设稳定。 

基于以上假设，暂不考虑重大资产重组，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如

下表： 

表 12：分业务收入及毛利率 

万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

营业收入 1,298.47 1,362.88 1,430.88 1,502.69 

yoy 6.64% 4.96% 4.99% 5.02% 

营业成本 1,031.74 933.09 979.00 1,023.56 

毛利率 20.54% 31.54% 31.58% 31.88% 

电力 

收入 961.02 1,018.68 1,079.80 1,144.59 
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万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

yoy 6.5% 6.00% 6.00% 6.00% 

成本 762.93 662.14 707.27 749.71 

毛利率 20.61% 35.00% 34.50% 34.50% 

设计安装 

收入 276.09 281.61 287.24 292.99 

yoy -0.8% 2.00% 2.00% 2.00% 

成本 213.75 208.39 212.56 216.81 

毛利率 22.58% 26.00% 26.00% 26.00% 

蒸汽销售 

收入 44.57 45.46 46.37 47.30 

yoy 44.1% 2.00% 2.00% 2.00% 

成本 51.65 52.28 48.69 46.35 

毛利率 -15.89% -15.00% -5.00% 2.00% 

其他和分部间抵消 

收入 16.79 17.12 17.46 17.81 

yoy 188.3% 2.00% 2.00% 2.00% 

成本 3.41 10.27 10.48 10.69 

毛利率 79.70% 40.00% 40.00% 40.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 

不考虑重大资产重组和长江电力水电入渝影响，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.26、

0.28 和 0.30 元，对应估值 38X、36X 和 33X。若考虑资产注入影响，2018 年联合能源 2.85

亿净利润+长兴电力 817 万净利润+三峡水利 2.14 亿净利润，累计利润水平 5 亿元。若进一

步考虑长江电力水电入渝替代四网外购电，新增利润规模约 5 亿元，若再考虑依靠电网和低

成本水电，扩大售电体量，利润空间更大，中长期持续看好，维持“买入”评级。 

表 13：同行业公司对比 

代码 证券简称 总市值 
市盈率 PE 市净率 PB 

(MRQ) TTM 19E 20E 

600116.SH 三峡水利 98.90 31.01 38.46 35.73 3.3 

最高值 106.07 198.90 75.57 65.22 8.59 

中位值 42.56 39.10 34.73 31.05 2.46 

平均值 52.20 58.31 41.48 35.93 2.95 

600131.SH 岷江水电 106.07 81.26 75.57 65.22 8.59 

600452.SH 涪陵电力 55.15 15.77 14.12 11.52 4.15 

600979.SH 广安爱众 50.43 18.32 -- -- 1.38 

600310.SH 桂东电力 44.78 65.38 -- -- 2.38 

600995.SH 文山电力 40.34 15.35 -- -- 2.03 

600644.SH 乐山电力 35.80 47.20 -- -- 2.54 

600969.SH 郴电国际 31.68 198.90 -- -- 0.92 
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代码 证券简称 总市值 
市盈率 PE 市净率 PB 

(MRQ) TTM 19E 20E 

600505.SH 西昌电力 29.60 81.18 -- -- 2.70 

600101.SH 明星电力 29.27 28.76 -- -- 1.35 

数据来源：WIND，西南证券整理 

5 风险提示 

来水波动风险，电力改革进展缓慢风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1298.47  1362.88  1430.88  1502.69  净利润 201.86  235.27  250.43  272.89  

营业成本 1031.74  933.09  979.00  1023.56  折旧与摊销 160.69  177.68  182.27  185.75  

营业税金及附加 11.36  11.86  12.16  12.62  财务费用 47.55  69.26  68.98  67.78  

销售费用 0.00  0.07  0.06  0.06  资产减值损失 3.80  5.00  5.00  5.00  

管理费用 86.46  91.31  94.44  97.67  经营营运资本变动 287.81  -84.24  34.93  25.99  

财务费用 47.55  69.26  68.98  67.78  其他 -270.45  -33.50  -35.25  -35.15  

资产减值损失 3.80  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 431.26  369.47  506.35  522.25  

投资收益 37.82  30.00  30.00  30.00  资本支出 -301.27  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.41  -0.12  0.02  0.04  其他 13.07  29.88  30.02  30.04  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -288.20  -20.12  -19.98  -19.96  

营业利润 235.54  282.16  301.26  326.04  短期借款 -153.50  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -2.52  0.08  -1.37  -1.08  长期借款 50.34  0.00  0.00  0.00  

利润总额 233.02  282.25  299.89  324.96  股权融资 7.55  0.00  0.00  0.00  

所得税 31.16  46.97  49.47  52.07  支付股利 -69.51  -43.23  -52.06  -56.03  

净利润 201.86  235.27  250.43  272.89  其他 -40.56  -167.03  -68.98  -67.78  

少数股东损益 -11.71  -21.92  -26.37  -23.33  筹资活动现金流净额 -205.68  -210.26  -121.04  -123.81  

归属母公司股东净利润 213.58  257.19  276.80  296.22  现金流量净额 -62.62  139.08  365.33  378.48  

                    

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 459.58  598.66  964.00  1342.48  成长能力         

应收和预付款项 133.09  147.83  153.36  161.20  销售收入增长率 6.64% 4.96% 4.99% 5.02% 

存货 35.81  31.00  32.83  34.49  营业利润增长率 -38.48% 19.79% 6.77% 8.22% 

其他流动资产 356.84  358.89  361.06  363.34  净利润增长率 -31.53% 16.55% 6.44% 8.97% 

长期股权投资 54.58  54.58  54.58  54.58  EBITDA 增长率 -22.66% 19.23% 4.43% 4.90% 

投资性房地产 29.17  29.17  29.17  29.17  获利能力         

固定资产和在建工程 3834.79  3708.25  3577.12  3442.52  毛利率 20.54% 31.54% 31.58% 31.88% 

无形资产和开发支出 23.72  22.59  21.47  20.34  三费率 10.32% 11.79% 11.43% 11.01% 

其他非流动资产 221.60  221.59  221.57  221.56  净利率 15.55% 17.26% 17.50% 18.16% 

资产总计 5149.18  5172.57  5415.15  5669.68  ROE 7.23% 7.86% 7.85% 8.01% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.92% 4.55% 4.62% 4.81% 

应付和预收款项 620.53  575.31  607.59  633.66  ROIC 8.46% 10.34% 11.31% 12.84% 

长期借款 904.80  904.80  904.80  904.80  EBITDA/销售收入 34.18% 38.82% 38.61% 38.57% 

其他负债 833.66  700.85  712.80  724.39  营运能力         

负债合计 2358.99  2180.97  2225.19  2262.86  总资产周转率 0.26  0.26  0.27  0.27  

股本 993.01  993.01  993.01  993.01  固定资产周转率 0.41  0.38  0.40  0.44  

资本公积 779.17  779.17  779.17  779.17  应收账款周转率 20.29  20.38  20.96  20.63  

留存收益 1088.89  1302.85  1527.59  1767.78  存货周转率 25.95  27.37  29.51  29.46  

归属母公司股东权益 2851.70  3075.03  3299.77  3539.96  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 113.51% — — — 

少数股东权益 -61.51  -83.43  -109.80  -133.13  资本结构         

股东权益合计 2790.19  2991.60  3189.97  3406.83  资产负债率 45.81% 42.16% 41.09% 39.91% 

负债和股东权益合计 5149.18  5172.57  5415.15  5669.68  带息债务/总负债 38.36% 41.49% 40.66% 39.98% 

          流动比率 0.99  1.39  1.75  2.11  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.95  1.35  1.71  2.07  

EBITDA 443.78  529.10  552.51  579.56  股利支付率 32.55% 16.81% 18.81% 18.92% 

PE 46.31  38.46  35.73  33.39  每股指标         

PB 3.54  3.31  3.10  2.90  每股收益 0.22  0.26  0.28  0.30  

PS 7.62  7.26  6.91  6.58  每股净资产 2.81  3.01  3.21  3.43  

EV/EBITDA 22.12  18.09  16.66  15.23  每股经营现金 0.43  0.37  0.51  0.53  

股息率 0.70% 0.44% 0.53% 0.57% 每股股利 0.07  0.04  0.05  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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