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相关研究 
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[Table_Summary]  投资要件：1）公司 2019 年实现营收 13 亿元，同比增长 0.7%；归母利润 2 亿

元，同比下降 10.3%，每股收益为 0.19 元/股。2）发布调整后重组方案，拟发

行股份及支付现金购买资产合计 65.4 亿元，同时配套募资 5 亿元。 

 售电量创历史新高，来水波动拖累自发电下降。公司收入略有增长主要系售电

量创历史新高，全年实现上网电量 20.7 亿千瓦时（+2.7 %），完成售电量 19.4

亿千瓦时（+3.1%），均创历史新高，带动收入增长。由于年内流域降水不均及

同比减少，导致公司自发电量下降，完成发电量 6.5 亿千瓦时，同比下降 6%，

上网电量 6.4 亿千瓦时，同比下降 5.8%，高成本外购电外购电量 14.3 亿千瓦

时，同比上升 7.15%，导致电力利润下滑，拖累整体利润。其他收益占比较高，

对农网升级改造等补助及广告站台稳健的投资收益在未来使用期内持续存在，

形成稳健营业利润。2019 年公司受自发电降低及改造成本提升影响，综合毛利

率下降 2.2pp 至 18.3%；期间费用率略有提升至 11.3%，费用管控良好。 

 改革方案细化优化，明确公司为集团配售电业务平台。本次调整后的重组方案

做出更加细化优化说明，对整合标的盈利要求更为明确。我们认为主要补充亮

点有：1）明确重组的必要性及优势，量化资产注入后公司收入、扣非后利润、

资产规模及收益率具体优化程度。重组后公司资产规模由 51.5亿元扩大至 197.1

亿元，归母净资产由 28.5 亿元扩大至 90.2 亿元，营业收入由 13 亿元增加至 54.2 

亿元，扣非后每股收益指标从 2020 年开始增厚超过 90%，扣非后净资产收益

率指标优于此前。2）优化业绩对赌方案，商誉额度明确。原业绩承诺中联合能

源收益法部分资产的预测扣非后归母净利润合计 2020-2022年不低于 4.2亿元、

4.4 亿元及 4.7 亿元，在保留此基础上补充合并口径下核算的扣除合并口径下应

分摊的公允价值后的净利润数，业绩承诺不低于 3.8 亿元、4 亿元和 4.2 亿元，

确保重组后增厚上市公司盈利能力。3）集团明确公司定位及对未来支持，未来

公司将作为三峡集团旗下配售电为主业的唯一上市平台，推动“三峡电”入渝、

长江大保护等，试点践行国改和混改。 

 盈利预测与投资建议。不考虑重组，预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.24、0.26

和 0.28 元，估值 37X、34X 和 31X。考虑资产注入、长电入渝替代外购以及依

靠电网和低成本扩大售电体量，考虑并表预计公司 20 年有望达 7 亿净利润，给

予电网电改估值溢价水平 27X，目标价 10.6 元，“买入”评级。 

 风险提示：来水波动风险、电力改革进展缓慢风险、重组不确定性风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1306.91  1385.85  1470.07  1559.90  

增长率 0.65% 6.04% 6.08% 6.11% 

归属母公司净利润（百万元） 191.67  233.95  255.69  276.24  

增长率 -10.26% 22.06% 9.29% 8.04% 

每股收益 EPS（元） 0.19  0.24  0.26  0.28  

净资产收益率 ROE 6.20% 7.15% 7.46% 7.68% 

PE 45  37  34  31  

PB 2.88  2.73  2.60  2.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 发电量持续提升，自发电下降拖累利润 

公司收入略有增长主要系售电量创历史新高，全年实现上网电量 20.7 亿千瓦时（+2.7%），

完成售电量 19.4 亿千瓦时（+3.1%），均创历史新高，带动收入增长。由于年内流域降水不

均及同比减少，导致公司自发电量下降，完成发电量 6.5 亿千瓦时，同比下降 6%，上网电

量 6.4 亿千瓦时，同比下降 5.8%，高成本外购电外购电量 14.3 亿千瓦时，同比上升 7.15%，

导致电力利润下滑，拖累整体利润。其他收益占比较高，对农网升级改造等补助及广告站台

稳健的投资收益在未来使用期内持续存在，形成稳健营业利润。2019 年公司受自发电降低

及改造成本提升影响，综合毛利率下降 2.2pp 至 18.3%；期间费用率略有提升一个百分点至

11.3%，费用管控良好。 

2019 年，公司发电量 6.47 亿千瓦时，比上年同期 6.88 亿瓦时下降 5.96%；上网电量

为 20.69 亿千瓦时，比上年同期 20.14 亿千瓦时增长 2.73%；完成售电量 19.41 亿千瓦时，

比上年同期 18.83 亿千瓦时上升 3.08%；实现营业收入 13.07 亿元，比上年同期 12.98 亿元

上升 0.69%；营业总成本 12.27 亿元，比上年同期 11.77 亿元上升 4.25%；截止 2019 年 12

月31日，公司总资产51.42亿元，比年初下降0.14%；总负债21.54亿元，比年初下降8.69%；

股东权益（归属于母公司）30.56 亿元，比年初增长 7.15%。资产负债率 41.90%，同比下

降 3.92 个百分点。实现净利润 1.92 亿元，同比下降 10.26 %。 

公司营业利润 22,112 万元，主要由以下部分构成：1）实现电力业务利润 4193 万元，

占营业利润 18.96%。2）实现电力工程勘察设计安装业务利润 3257 万元，占营业利润 

14.73%。3）实现其他收益 8166 万元，占营业利润 36.93%，主要是公司对农网升级改造等

项目投入的补助，在未来资产使用期内会持续存在，用以弥补公司投入电力资产项目带来的

折旧、财务费用等成本增加。4）公允价值变动收益 3031 万元，占营业利润 13.71%，主要

系自 2019 年 1 月 1 日起执行新金融工具准则对三峡银行股权投资按公允价值计量，确认公

允价值变动收益 2998 万元。5）实现投资收益 2040 万元，占营业利润 9.23%。主要是重庆

公用站台设施投资开发（集团）有限公司投资收益 1754 万元。6）资产处置收益 1484 万元，

占营业利润 6.71%。 

表 1：2019 年公司电量、收入情况 

类型 发电量（万千瓦时） 同比 售电量（万千瓦时） 同比 收入（万元） 上年同期 变化比例（%） 

水电 64,713 -5.95% 60,600 -5.59% 30,433 32,768 -7.12 

外购电（如有） — — — — 67,016 63,334 5.81 

合计 64,713 -5.95% 60,600 -5.59% 97,449 96,102 1.4 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：2019 公司供售电情况 

地区/发电类型 
发电量（万千瓦） 上网电量（万千瓦时） 售电量（万千瓦时） 

今年 上年同期 同比 今年 上年同期 同比 今年 上年同期 同比 

重庆市 60,707 64,405 -5.74% 60,371 63,997 -5.67% 190,064 183,884 3.36% 

水电 60,707 64,405 -5.74% 60,371 63,997 -5.67% 190,064 183,884 3.36% 

云南省 4,006 4,402 -9.00% 3,982 4,371 -8.90% 3,981 4,371 -8.92% 

水电 4,006 4,402 -9.00% 3,982 4,371 -8.90% 3,981 4,371 -8.92% 

合计 64,713 68,807 -5.95% 64,353 68,368 -5.87% 194,045 188,255 3.08% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 3：2019 公司外购电量电价情况 

外购电量（如有）（万千瓦时） 上网电价（元/兆瓦时） 售电价（元/兆瓦时） 
与上年同期相比 

今年 上年同期 同比 今年 上年同期 同比 今年 上年同期 

142,503 132,992 7.15% 337 339 -0.59% 509 519 -1.93% 

   
377 359 5.01% 

   

   
156 157 -0.64% 156 157 -0.64% 

   
156 157 -0.64% 156 157 -0.64% 

142,503 132,992 7.15% 354 335 5.67% 502 510 -1.57% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 重大资产重组概述 

公司拟向新禹投资、涪陵能源、嘉兴宝亨、两江集团、长江电力、长兴水利、渝物兴物

流、东升铝业、宁波培元、西藏源瀚、淄博正杰、周泽勇、重庆金罗盘、刘长美、周淋、谭

明东、鲁争鸣、三盛刀锯、吴正伟、倪守祥、颜中述发行股份及支付现金购买其持有的联合

能源 88.41%股权，同时拟向三峡电能、两江集团、聚恒能源、中涪南热电发行股份及支付

现金购买其持有的长兴电力 100%股权（长兴电力持有联合能源 10.95%股权）。 

表 4：重组的标的资产（单位：亿元） 

序号 标的资产 标的资产交易作价 

1 联合能源 88.41%股权 55.2 

2 长兴电力 100%股权 10.2 

合计 65.4 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

本次交易上市公司在发行股份及支付现金购买资产的同时，拟向不超过 10 名特定投资

者非公开发行股份募集配套资金，募集资金总额不超过 5 亿元，不超过本次交易中发行普通

股购买资产交易价格的 100%；募集配套资金发行的普通股不超过本次重组前上市公司总股

本的 20%。 

表 5：募集资金的用途 

序号 项目名称 投资总额（亿元） 募集资金拟投资额（亿元） 

1 支付本次交易现金对价 3.6 3.6 

2 补充上市公司流动资金 1.0 1.0 

3 支付本次交易的中介机构费用及交易税费 0.4 0.4 

合计 5.0 5.0 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 发行股份及支付现金情况 

本次交易中拟发行的股票种类为境内上市人民币 A 股普通股，每股面值为人民币 1.00

元，上市地点为上海证券交易所。本次交易前，上市公司总股本为 9.9 亿股。以股份发行价

格 7.32 元/股计算，公司将发行 8.4 亿股普通股用于购买资产。 

表 6：发行股份及支付现金 

序号 交易对方 标的资产 现金支付对价（万元） 股份支付对价（万元） 股份支付数量（万股） 

1 新禹投资 联合能源 23.01%股权 7,997 135,571 18,521 

2 涪陵能源 联合能源 18.83%股权 6,544 110,934 15,155 

3 嘉兴宝亨 联合能源 10.00%股权 3,476 58,914 8,048 

4 两江集团 联合能源 9.29%股权 3,228 54,724 7,476 

5 长江电力 联合能源 8.06%股权 2,799 47,444 6,481 

6 长兴水利 联合能源 6.52%股权 2,265 38,399 5,246 

7 渝物兴物流 联合能源 3.43%股权 1,192 20,199 2,759 

8 东升铝业 联合能源 3.13%股权 1,088 18,435 2,518 

9 宁波培元 联合能源 2.95%股权 1,025 17,368 2,373 

10 西藏源瀚 联合能源 1.26%股权 438 7,410 1,012 

11 淄博正杰 联合能源 0.60%股权 210 3,551 485 

12 周泽勇 联合能源 0.39%股权 137 2,322 317 

13 重庆金罗盘 联合能源 0.25%股权 88 1,479 202 

14 刘长美 联合能源 0.14%股权 50 835 114 

15 周淋 联合能源 0.14%股权 50 841 115 

16 谭明东 联合能源 0.11%股权 39 650 89 

17 鲁争鸣 联合能源 0.11%股权 39 650 89 

18 三盛刀锯 联合能源 0.10%股权 35 592 81 

19 吴正伟 联合能源 0.03%股权 11 186 25 

20 倪守祥 联合能源 0.03%股权 11 186 25 

21 颜中述 联合能源 0.03%股权 11 186 25 

22 三峡电能 长兴电力 36% 股权 2,044 34,640 4,732 

23 两江集团 长兴电力 34% 股权 1,930 32,716 4,469 

24 聚恒能源 长兴电力 20% 股权 1,136 19,244 2,629 

25 中涪南热电 长兴电力 10% 股权 568 9,622 1,314 

合计 36,411 617,097 84,303 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

截至 2020 年 2 月 28 日，长电资本通过进一步增持，股份数量已达 0.4 亿股，长江电力

及其一致行动人合计持股 2.5 亿股，占本次交易前上市公司总股本的 24.91%。 

本次交易完成后，在不考虑募集配套资金情况下，长江电力及其一致行动人合计持有上

市公司 3.6 亿股股份，占本次交易完成后上市公司总股本的 19.58%，长江电力仍为上市公

司控股股东，国务院国资委仍为实际控制人。本次交易不会导致上市公司实际控制人发生变

化。 
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表 7：交易前后股权变动 

股东名称 
本次重组前 本次重组后 

持股数量（万股） 持股比例 持股数量（万股） 持股比例 

长江电力 15,966 16.08% 22,448 12.23% 

三峡资本 4,053 4.08% 4,053 2.21% 

长电资本 4,314 4.34% 4,314 2.35% 

三峡电能 — — 4,732 2.58% 

新华发电 401 0.40% 401 0.22% 

新华水利 11,100 11.18% 11,100 6.05% 

水利部综管中心 9,821 9.89% 9,821 5.35% 

中国水务 3,000 3.02% 3,000 1.63% 

新禹投资 — — 18,521 10.09% 

涪陵能源 — — 15,155 8.25% 

两江集团 — — 11,945 6.51% 

嘉兴宝亨 — — 8,048 4.38% 

长兴水利 — — 5,246 2.86% 

渝物兴物流 — — 2,759 1.50% 

聚恒能源 — — 2,629 1.43% 

东升铝业 — — 2,518 1.37% 

宁波培元 — — 2,373 1.29% 

中涪南热电 — — 1,314 0.72% 

西藏源瀚 — — 1,012 0.55% 

淄博正杰 — — 485 0.26% 

周泽勇 — — 317 0.17% 

重庆金罗盘 — — 202 0.11% 

刘长美 — — 114 0.06% 

周淋 — — 115 0.06% 

谭明东 — — 89 0.05% 

鲁争鸣 — — 89 0.05% 

三盛刀锯 — — 81 0.04% 

吴正伟 — — 25 0.01% 

倪守祥 — — 25 0.01% 

颜中述 — — 25 0.01% 

其他股东 50,646 51.00% 50,646 27.58% 

合计 99,301 100% 183,603 100% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 双口径业绩承诺，确保增厚并购利润 

本次重组中，股东方在原业绩承诺基础上增加合并口径业绩承诺，确保本次交易能够增

厚上市公司盈利能力，增强对上市公司股东的利益保障。 

1）原业绩承诺继续执行 

目前以联合能源收益法估值部分资产的预测扣非后归母净利润合计值取整确定业绩承

诺金额，即 2020 年至 2022 年不低于 42,210 万元、44,030 万元、46,640 万元，该业绩承

诺继续保留。 

2）补充合并口径下核算的业绩承诺 

补充的合并口径业绩承诺为原业绩承诺指标扣除合并口径下应分摊的公允价值后的净

利润数，即 2020 年至 2022 年不低于 37,830 万元、39,700 万元和 42,310 万元。各业绩承

诺期末，专项审计复核联合能源所实现净利润触发上述两个业绩补偿条件任何之一的，全体

交易对方均按照应补偿金额孰高值进行业绩补偿。 

表 8：调整后优化业绩对赌方案（单位：亿元） 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 

原方案的业绩承诺金额：联合能源收益法部分资产的预测扣非后归母净利润计值取整 4.2 4.4 4.7 

合并口径下的公允价值分摊调整（相关折旧、摊销对净利润影响额的估算） -0.4 -0.4 -0.4 

补充对赌方案的业绩承诺金额：联合能源合并报表利润 3.8 4.0 4.2 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 9：业绩承诺补偿 

 
长江电力、三峡电能 其他 

条件 当年《业绩承诺补偿协议补充协议》约定的两个口径之一承诺利润 承诺利润的 90% 

金额的确认 

当期补偿金额=（当期承诺净利润数-当期实现净利润数÷利润补偿期内各期承诺

净利润数总和×业绩承诺资产交易价格×长江电力及三峡电能承担的补偿金额比

例；业绩承诺方当期补偿股份数量=业绩承诺方当期补偿金额/本次发行价格；股份

补偿不足的部分，业绩补偿方应当继续以现金进行补偿，现金补偿金额=当期应补

偿金额-当期已补偿股份数量×本次发行价格。  

各方当期补偿金额=（截至当期期末累积承诺

净利润数-截至当期期末累积实现净利润数）

÷利润补偿期内各期承诺净利润数总和×业

绩承诺资产交易价格×该方承担的补偿金额

比例-该方实际累积已补偿金额； 

补偿方式 如利润补偿期间内触发补偿义务，交易对方应优先以股份方式补偿，按照上款计算确定的补偿金额对上市公司予以补偿。  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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5 重大资产重组的影响 

5.1 突破瓶颈，拓展发展空间 

三峡水利、聚龙电力和乌江实业均为发供电一体的配售电公司，其优先向网内自有电站

采购电力，不足部分向国家电网或南方电网采购，网内自有电站供电部分毛利较高，确保稳

定而持续的盈利，外购电部分主要为了满足客户用电量的快速增长，也为公司盈利水平提供

了增量保障。长兴电力配售电业务不存在网内自有电站，销售电量全部来源于向国家电网采

购。 

四网整合后将使得公司本部业务突破重庆市万州区范围，自有电站装机规模进一步扩大，

自发电保障能力提高；同时电网销售电量和用户数量大幅增长，对外采购电量议价能力提高；

通过本次成功的整合经验，未来三峡水利将进一步走出重庆，进一步做大做强。 

此次重大资产重组后，公司供电范围扩大，供电范围由原来的万州区，增加了涪陵三大

工业园区、黔江及国家级新区两江新区，大大拓宽了发展的区域空间。供电区域由电力监督

部门的明确许可，具有一定的区域垄断性。新增供区的售电价格低于重庆市政府核定的目录

电价，电价方面的优势将进一步吸引优质电力用户入驻供区，发展能力提升。 

配售电量、售电收入、财务指标将会得到较大改善，突破目前发展的电量、收入不足的

瓶颈。 

表 10：四家地方电网的基本情况 

电网企业 供电区域 售电规模（亿千瓦时） 业务特点 

三峡水利 万州区 19.0 
1、承担了万州地区约 80%的居民及工商业用电（全用户结构）；2、按照目录电价进行

配售电业务 

长兴电力 两江新区 59.3 

1、重庆市售电侧改革增量配网首批试点企业；2、目前市场化售电经纪业务已经于重庆

地区取得较大优势；3、立足拥有广阔电力市场前景的两江新区工业区内进行市场化配

售电业务；4、业务范围涵盖电力工程、配售电、电力运维、综合能源 

聚龙电力 涪陵区 57.9 

1、涪陵区招商引资电力能源保障平台，主要为涪陵三大工业园区供电；2、以“自发电

+外购电”的业务模式赚取购售电价差；3、以物价局及政府定价为基础，可进行一定市

场化协商，电价更具竞争力 

乌江实业 黔江区 22.3 

1、主要为黔江区工商业用户供电；2、拥有 35.85 万千瓦水电资源，盈利核心是销售低

成本的自发水电；2、以物价局及政府定价为基础，可进行一定市场化协商，电价更具

竞争力 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

本次重组整合的标的企业在物价局及地方政府定价的基础上，一定程度上引入市场化协

商定价机制，可根据招商引资政策及工业企业用电需求，以低于目录电价水平供电，市场竞

争力较强。标的公司电价方面的优势为更多的工业企业落地供区范围创造了条件，为整合后

的上市公司业绩可持续增长奠定了坚实基础。 

重组后三峡水利资产、收入、利润等规模指标实现翻倍，盈利质量提升。根据 2018 年

度备考财务数据，重组前后，上市公司资产规模由 51.5 亿元扩大至 197.1 亿元，归属于母

公司股东的净资产由 28.5 亿元扩大至 90.2 亿元，营业收入由 13.0 亿元增加至 54.2 亿元。 
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表 11：未来三年部分财务指标估计 

财务指标 2020 年 2021 年 2022 年 

重组前上市公司 

扣非后指标 

归母净利润（亿元） 1.37 1.37 1.37 

每股收益（元/股） 0.1354 0.1354 0.1354 

净资产收益率（%） 4.49% 4.49% 4.49% 

重组模拟备考 

归母净利润（亿元） 4.81 4.99 5.25 

每股收益（元/股） 0.262 0.2719 0.2861 

净资产收益率（%） 4.77% 4.76% 4.82% 

重组前后扣非每股收益增幅（%） 95.86% 103.40% 114.03% 

重组前后扣非净资产收益率增幅（%） 6.36% 6.12% 7.33% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

5.2 整合重庆地方电网，支持三峡库区经济发展，电改混改试点推

进 

重庆作为全国首批增量配售电业务改革试点省市之一（广东、重庆），率先开展增量配

网改革试点。三峡集团积极响应政策推进电改，与重庆地方国企共同成立的长兴电力成为首

批取得电力业务许可证的增量配网改革试点企业，也是电改标杆企业，通过本次重组将在更

大范围形成改革示范，有利于进一步促进电力体制改革。 

本次重组三峡集团明确了对公司中长期的定位及支持，定位公司为集团配售电为主业的

唯一上市平台，也是践行国家电力体制改革和混合所有制改革的时点平台，将通过多种方式，

支持公司发展。包括： 

1）推动落实本集团与重庆市政府签订的战略合作协议内容，共同推动“三峡电”入渝，

支持降低综合供电成本，并通过投资并购及电力市场交易等多种方式，提供优质低价的电源

支撑。 

2）支持三峡水利发挥专业优势，参与本集团开展实施的长江大保护（水环境治理、水

污染防治、水生态修复）项目，对其中涉及的配售电、微网、分布式能源等项目投资、建安

及运维等业务，在履行相应合规程序后，支持公司按照市场化方式优先参与实施。 

3）积极支持三峡水利按照市场化方式参与本集团范围内的水电检修、维护业务。 

4）集团范围内的存量配售电资产及托管运营等业务，在履行相应合规程序后，按市场

化方式逐步注入或优先交由三峡水利参与实施。 

5）在资金、管理、技术、人才等方面全力支持三峡水利，提升运营效益、降低资金成

本、增强核心能力，做强做优做大配售电业务。 

中长期，公司有望引长电入渝，替换四网高成本的外购电，带来边际的大幅改善，弹性

将大幅提升；未来公司依靠电网和集团低成本电源优势，扩大售电体量，积极开拓三峡库区

及全国范围内配售电业务，若成功实现电源替换及配售电业务开拓，公司未来发展空间巨大。 
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6 盈利预测与估值分析 

1）电力业务：暂不考虑三峡集团支持下的利润弹性，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 2020-2022 年稳定小幅增长，

增速假设为 6%、6%和 6%；随公司在建水电站投产，来水电恢复正常，毛利率提升，自发

电毛利率维持过去三年平均水平约 26%。 

2）设计安装业务：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，

有望促进设计安装业务延续良好增长，假设该业务收入增长为 8%，毛利率保持稳定假设为

20%。 

3）其他业务：蒸汽销售和节水产品销售为公司非主营业务，业绩影响有限，假设维持

现状。 

表 12：分业务收入及毛利率 

单位：万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

电力 

收入 97,449.0 103,295.98 109,493.74 116,063.37 

增速 1.4% 6.00% 6.00% 6.00% 

毛利率 17.74% 26.00% 26.00% 26.00% 

设计安装 

收入 27,119.43 29,288.98 31,632.10 34,162.67 

增速 -1.8% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 20.41% 20.00% 20.00% 20.00% 

蒸汽销售 

收入 4,508.52 4,418.35 4,329.98 4,243.38 

增速 1.2% -2.00% -2.00% -2.00% 

毛利率 -2.33% -2.00% -2.00% -2.00% 

节水产品销售 

收入 17.67 17.67 17.67 17.67 

增速 - 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 -0.06% 6.00% 6.00% 6.00% 

其他和分部间抵消 

收入 1,564.49 1,533.20 1,502.54 1,564.49 

增速 -2.00% -2.00% -2.00% -2.00% 

毛利率 77.97% 40.00% 40.00% 40.00% 

合计 

收入 130,691.08 138,585.48 147,006.70 155,989.63 

增速 0.65% 6.04% 6.08% 6.11% 

毛利率 18.34% 23.99% 24.03% 24.06% 

数据来源：Wind，西南证券 

重大资产重组尚有不确定性，暂不考虑重大资产重组影响，预计公司 2020-2022 年 EPS

分别为 0.24、0.26 和 0.28 元，对应估值 37X、34X 和 31X，相对于同行业上市公司，公司

估值水平较高，蕴含一定估值溢价及未来重组预期。 

若考虑资产注入盈利大幅提升影响，中期长电入渝有望替代高成本大比例的四网外购电，

以及长期来看公司三峡电网整合完成后，能依靠电网优势和低成本电源优势扩大售电体量，

布局配售电业务，作为电改售电侧排头兵享有一定估值溢价，维持中长期“买入”评级，我

们测算考虑并表预计公司 20 年有望达 7 亿净利润，给予电网电改估值溢价水平 27X，对应

189 亿市值，重组后备考股本约 18 亿股，目标价 10.6 元。 
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表 13：同行业相对估值情况 

代码 证券简称 
总市值 市盈率 PE 市净率 

(亿元) TTM 19E 20E PB 

600900 长江电力 3,881 18.0 17.7 17.0 2.7 

600886 国投电力 529 10.4 12.6 10.1 1.6 

600674 川投能源 405 13.8 13.1 12.5 1.6 

600236 桂冠电力 353 15.1 15.5 13.4 2.4 

600025 华能水电 697 8.3 15.0 13.1 1.6 

2039 黔源电力 42 14.5 13.1 10.6 1.5 

600995 文山电力 36 10.4 13.3 0.0 0.0 

平均数 12.9 14.3 11.0 1.6 

600116 三峡水利 84 43.8 45 37 2.0 

数据来源：Wind，西南证券整理 

7 风险提示 

水电来水波动风险、电价下滑风险、疫情影响风险、重组进展不及预期风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1306.91  1385.85  1470.07  1559.90  净利润 185.18  226.02  247.03  266.88  

营业成本 1067.25  1053.32  1116.84  1184.63  折旧与摊销 168.29  319.90  323.54  327.04  

营业税金及附加 11.94  11.92  12.50  12.48  财务费用 46.85  40.35  36.31  33.24  

销售费用 0.09  0.08  0.06  0.08  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 100.61  91.47  91.14  93.59  经营营运资本变动 -141.16  -17.47  79.02  20.61  

财务费用 46.85  40.35  36.31  33.24  其他 97.56  -68.93  -70.54  -70.42  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 356.72  499.86  615.35  577.34  

投资收益 20.40  40.00  40.00  40.00  资本支出 23.84  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 30.31  30.31  30.31  30.31  其他 4.48  70.31  70.31  70.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 28.32  20.31  20.31  20.31  

营业利润 221.12  259.04  283.53  306.17  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.07  0.76  0.41  0.59  长期借款 -76.49  0.00  0.00  0.00  

利润总额 221.20  259.79  283.94  306.76  股权融资 4.50  0.00  0.00  0.00  

所得税 36.02  33.77  36.91  39.88  支付股利 -99.30  -74.48  -94.11  -104.36  

净利润 185.18  226.02  247.03  266.88  其他 -35.57  -132.35  -36.31  -33.24  

少数股东损益 -6.50  -7.93  -8.67  -9.36  筹资活动现金流净额 -206.86  -206.83  -130.42  -137.60  

归属母公司股东净利润 191.67  233.95  255.69  276.24  现金流量净额 178.18  313.34  505.24  460.05  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 638.86  952.21  1457.44  1917.49  成长能力         

应收和预付款项 142.07  139.55  150.25  160.21  销售收入增长率 0.65% 6.04% 6.08% 6.11% 

存货 46.49  45.64  45.60  50.32  营业利润增长率 -6.12% 17.15% 9.45% 7.99% 

其他流动资产 26.09  123.40  69.01  81.09  净利润增长率 -8.27% 22.06% 9.29% 8.04% 

长期股权投资 58.53  58.53  58.53  58.53  EBITDA 增长率 -1.69% 41.95% 3.89% 3.59% 

投资性房地产 28.26  28.26  28.26  28.26  获利能力         

固定资产和在建工程 3810.65  3542.44  3270.59  2995.25  毛利率 18.34% 23.99% 24.03% 24.06% 

无形资产和开发支出 23.99  22.30  20.61  18.92  三费率 11.29% 9.52% 8.67% 8.14% 

其他非流动资产 366.95  366.95  366.95  366.95  净利率 14.17% 16.31% 16.80% 17.11% 

资产总计 5141.89  5279.28  5467.25  5677.02  ROE 6.20% 7.15% 7.46% 7.68% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.60% 4.28% 4.52% 4.70% 

应付和预收款项 476.82  558.23  577.06  607.01  ROIC 7.71% 9.16% 10.92% 13.23% 

长期借款 828.31  828.31  828.31  828.31  EBITDA/销售收入 33.38% 44.69% 43.76% 42.72% 

其他负债 848.56  733.66  749.88  767.20  营运能力         

负债合计 2153.69  2120.21  2155.26  2202.52  总资产周转率 0.25  0.27  0.27  0.28  

股本 993.01  993.01  993.01  993.01  固定资产周转率 0.36  0.39  0.45  0.52  

资本公积 783.67  783.67  783.67  783.67  应收账款周转率 16.86  16.46  17.26  16.99  

留存收益 1286.86  1446.33  1607.91  1779.79  存货周转率 25.10  22.53  23.82  24.15  

归属母公司股东权益 3056.20  3235.01  3396.59  3568.46  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  113.67% — — — 

少数股东权益 -68.00  -75.93  -84.60  -93.96  资本结构         

股东权益合计 2988.20  3159.07  3311.99  3474.50  资产负债率 41.89% 40.16% 39.42% 38.80% 

负债和股东权益合计 5141.89  5279.28  5467.25  5677.02  带息债务/总负债 38.46% 39.07% 38.43% 37.61% 

         流动比率 0.99  1.52  2.00  2.43  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.94  1.47  1.94  2.37  

EBITDA 436.26  619.28  643.37  666.45  股利支付率 51.81% 31.84% 36.81% 37.78% 

PE 44.92  36.80  33.67  31.17  每股指标         

PB 2.88  2.73  2.60  2.48  每股收益 0.19  0.24  0.26  0.28  

PS 6.59  6.21  5.86  5.52  每股净资产 3.01  3.18  3.34  3.50  

EV/EBITDA 19.39  12.97  11.70  10.61  每股经营现金 0.36  0.50  0.62  0.58  

股息率 1.15% 0.87% 1.09% 1.21% 每股股利 0.10  0.08  0.09  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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