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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 14.5 24.5 12.0 13.8 

相对上证指数 23.1 23.4 20.3 27.2 

 
 

发行股数 (百万) 314 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 6,727 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 74 

净负债比率 (%)(2020E) 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：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 4月 16日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

涪陵电力 

业绩符合预期，节能业务势头良好 
] 公司发布 2019 年年报，盈利增长 14%符合预期。公司节能业务运行良好，

拟收购国网相关资产或增厚后续业绩；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2019年盈利增长 14%符合预期：公司发布2019年年报，实现营业收入 26.22

亿元，同比增长 7.12%；实现归属上市公司股东净利润 3.97 亿元，同比

增长 13.80%；扣非后盈利 3.92亿元，同比增长 19.86%。其中 2019Q4盈利

8,291万元，同比下降 32.85%，扣除去年同期趸购电价下调对成本冲减的

影响后预计同比略有增长。公司业绩符合我们和市场的预期。公司同时

公告，拟向全体股东每 10股派发红利 2.2元（含税），送红股 4股。 

 节能业绩增长较快，预计 2020 年稳步发展：公司 2019 年末在建工程余

额 1.69亿元，相比半年度 4.59亿元有大幅减少，同时固定资产余额增加

约 5.1亿元，判断 2019H2应有部分在建节能项目完工。2019年公司配电

网节能业务收入 12.52亿元，同比增长 17%，毛利率同比提升 3.37个百分

点至 36.13%；我们预计节能业务 2019年实现净利润超 3亿元。此外 2020

年公司节能业务资本性项目投资计划 8.19亿元，计划收入 14亿元。 

 电力业务毛利率略有承压：2019 年公司电力业务收入 13.70 亿元，同比

下降 0.05%；其中由于售电均价降低，售电收入同比减少 3.16%。电力业

务毛利率同比下降 3.26个百分点至 5.67%。 

 拟募资收购国网下属配电网节能资产：公司此前公告，为解决同业竞争

等问题，拟非公开发行股票募资用于收购国家电网下属省综合能源服务

公司的配电网节能资产及补充流动资金等，本次发行股票数量不超过发

行前公司总股本的 30%。如拟收购资产中包含在建节能项目订单，我们

预计公司业绩仍有进一步增厚的可能。 

估值 

 基于公司年报情况及利润分配预案，暂不考虑定增收购事项，我们预计

公司 2020-2022年每股收益分别为 1.05/1.16/1.28元（原摊薄预测每股收益

为 1.08/1.22/-元），对应市盈率 14.6/13.2/12.0倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 疫情导致用电量不达预期；配网节能项目收益低于预期；新项目落地进

度慢于预期；项目建设进度慢于预期；销售电价下调。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 2,448 2,622 2,784 2,961 3,076 

变动 (%) 19 7 6 6 4 

净利润 (人民币 百万) 349 397 459 509 562 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.794 0.904 1.046 1.159 1.280 

变动 (%) (43.9) 13.8 15.8 10.8 10.5 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.079 1.221 n.a. 

调整幅度 (%)   (3.0) (5.1) n.a. 

全面摊薄市盈率(倍) 27.0 23.7 14.6  13.2  12.0  

价格/每股现金流量(倍) 12.4 8.1 5.0 10.6 4.5 

每股现金流量 (人民币) 1.72 2.65 4.32 2.02 4.79 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.5 6.2 5.1 4.9 4.0 

每股股息 (人民币) 0.112 0.157 0.157 0.174 0.192 

股息率(%) 0.5 0.7 0.7 0.8 0.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司部分在手项目概况 

项目 
投资额 

（亿元） 

合同额 

（亿元） 

（预计） 

完工时间 
分享模式 

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 8.7 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 

辽宁沈阳地区配电网节能改造与提高电能质量项目 1.50       

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） 

分享期 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（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 

新疆电网综合节能改造合同能源管理项目（二期） 1.79 2.88 2020 比例 95%，分享期 6年 

资料来源： 公司公告，中银证券 

 

图表 2. 公司部分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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图表 3. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2018年 2019年 同比(%) 

营业收入 2,447.80  2,621.90  7.11  

营业成本 1,974.17  2,091.97  5.97  

毛利润 473.63  529.93  11.89  

营业税金及附加 8.64  4.40  (49.07) 

管理费用 101.76  99.41  (2.31) 

销售费用 1.48  1.62  9.46  

营业利润 370.05  414.04  11.89  

资产减值 (0.72) 0.00  / 

财务费用 52.74  52.59  (0.28) 

投资收益 35.03  41.53  18.56  

营业外收入 2.58  3.23  25.19  

营业外支出 3.31  0.48  (85.50) 

利润总额 369.32  416.79  12.85  

所得税 20.60  20.07  (2.57) 

少数股东损益 0.00  0.00  / 

归属于母公司的净利润 348.72  396.73  13.80  

基本每股收益(元) 1.56  1.27  (18.59) 

毛利率(%) 19.35  20.21  0.86个百分点  

净利率(%) 14.25  15.13  0.89个百分点  

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 2,448 2,622 2,784 2,961 3,076     

销售成本 (1,983) (2,096) (2,203) (2,316) (2,386)     

经营费用 575 624 663 742 839     

息税折旧前利润 1,040 1,150 1,243 1,386 1,529     

折旧及摊销 (679) (728) (769) (855) (956)     

经营利润 (息税前利润) 361 422 474 531 574 

净利息收入/(费用) (50) (53) (31) (34) (21) 

其他收益/(损失) 61 47 45 45 45 

税前利润 369 417 482 535 590 

所得税 (21) (20) (23) (26) (28) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 349 397 459 509 562 

核心净利润 349 397 459 509 562 

每股收益 (人民币) 0.794 0.904 1.046 1.159 1.280 

核心每股收益 (人民币) 0.794 0.904 1.046 1.159 1.281 

每股股息 (人民币) 0.112 0.157 0.157 0.174 0.192 

收入增长(%) 19 7 6 6 4 

息税前利润增长(%) 43 17 12 12 8 

息税折旧前利润增长(%) 38 11 8 11 10 

每股收益增长(%) (44) 14 16 11 10 

核心每股收益增长(%) (44) 14 16 11 10 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 455 347 1,392 1,332 1,230 

应收帐款 14 50 18 55 21 

库存 1 1 1 1 1 

其他流动资产 9 17 11 19 11 

流动资产总计 479 427 1,433 1,418 1,275 

固定资产 4,070 4,209 4,445 4,793 5,240 

无形资产 79 77 75 72 70 

其他长期资产 98 123 123 123 123 

长期资产总计 4,246 4,409 4,642 4,988 5,433 

总资产 4,731 4,840 6,077 6,406 6,708 

应付帐款 1,859 1,552 2,034 1,735 2,148 

短期债务 0 0 216 545 598 

其他流动负债 899 643 791 658 801 

流动负债总计 2,758 2,194 3,041 2,938 3,547 

长期借款 504 785 785 785 0 

其他长期负债 3 6 6 6 6 

股本 439 439 439 439 439 

储备 1,242 1,541 1,806 2,238 2,716 

股东权益 1,681 1,980 2,245 2,678 3,155 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 4,731 4,840 6,077 6,406 6,708 

每股帐面价值 (人民币) 3.83 4.51 5.11 6.10 7.19 

每股有形资产 (人民币) 3.65 4.33 4.94 5.93 7.03 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.11 1.00 (0.89) n.a. (1.44) 

资料来源：公司公告，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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 369 417 482 535 590 

折旧与摊销 679 728 769 855 956 

净利息费用 53 53 36 42 29 

运营资本变动 (266) 24 670 (477) 597 

税金 (21) (20) (23) (26) (28) 

其他经营现金流 (57) (38) (40) (40) (40) 

经营活动产生的现金流 757 1,163 1,895 889 2,103 

购买固定资产净值 702 138 1,000 1,200 1,400 

投资减少/增加 7 22 40 40 40 

其他投资现金流 (1,627) (1,361) (2,000) (2,400) (2,800) 

投资活动产生的现金流 (918) (1,201) (960) (1,160) (1,360) 

净增权益 (49) (69) (69) (76) (84) 

净增债务 116 33 216 330 (732) 

支付股息 49 69 69 76 84 

其他融资现金流 (87) (103) (105) (118) (113) 

融资活动产生的现金流 29 (70) 110 212 (845) 

现金变动 (132) (108) 1,045 (60) (102) 

期初现金 587 455 347 1,392 1,332 

公司自由现金流 (161) (38) 935 (271) 743 

权益自由现金流 8 47 1,187 100 40 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 42.5 43.9 44.7 46.8 49.7 

息税前利润率(%) 14.7 16.1 17.0 17.9 18.6 

税前利润率(%) 15.1 15.9 17.3 18.1 19.2 

净利率(%) 14.2 15.1 16.5 17.2 18.3 

流动性      

流动比率(倍) 0.2 0.2 0.5 0.5 0.4 

利息覆盖率(倍) 6.5 n.a. 11.4 10.7 15.8 

净权益负债率(%) 2.9 22.1 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.2 0.2 0.5 0.5 0.4 

估值      

市盈率 (倍) 27.0 23.7 14.6  13.2  12.0  

核心业务市盈率(倍) 27.0 23.7 14.6  13.2  12.0  

市净率 (倍) 5.6 4.8 4.2 3.5 3.0 

价格/现金流 (倍) 12.4 8.1 5.0 10.6 4.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 6.5 6.2 5.1 4.9 4.0 

周转率      

存货周转天数 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

应收帐款周转天数 1.1 4.5 4.5 4.5 4.5 

应付帐款周转天数 241.0 237.4 235.0 232.3 230.4 

回报率      

股息支付率(%) 14.1 17.4 15.0 15.0 15.0 

净资产收益率 (%) 24.8 21.7 21.7 20.7 19.3 

资产收益率 (%) 7.7 8.4 8.3 8.1 8.3 

已运用资本收益率(%) 4.1 4.0 3.8 3.5 3.6 

资料来源：公司公告，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，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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。 
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