
请务必阅读最后一页的免责条款  

英大证券研究所-研究报告  

受电价政策性下调和疫情阶段性降费的影响，存在经营业绩下滑风险 

——西昌电力（600505.SH）点评报告 

报告概要： 

 集发、输、配、售电业务一体化经营的地方电力企业，具有厂网一体化的优势。

国家电网为第一大股东，目前拥有4个直属水力发电厂、1个直属调节水库、2

个控股水力发电厂、1个控股光伏发电站、1个在建控股水力发电厂、1个全资

电力工程设计公司及1个全资电力安装公司，权益总装机容量14.52万千瓦。 

 

 受客观政策性调控和区域经济环境的影响，公司的经营业绩存在下滑的风险。

一是公司销售电价持续承压，国家政策多次下调大工业和一般工商业销售电

价，清理取消部分规费项目，对公司经营业绩持续形成重大影响。二是受环保

政策的影响，网内季节性负荷基本关停，其他用电负荷增量也远低于省内平均

水平。三是受下泄生态流量政策影响，网内自有及并网小水电发电出力不足，

丰余枯缺矛盾更加严重，存在外购大网电量同比大幅上升，影响购电成本上升。 

 

 加快固增水电站开发建设，提升公司核心竞争力。固增电站是公司在凉山州取

得的水电开发权中装机最大的水电开发项目，建成后将是公司唯一具有年调节

能力的自有电站，公司控股子公司木里县固增水电开发有限责任公司(“固增公

司”)，负责开发固增水电站项目，该水电站设计装机容量17.2万千瓦，预计工

程总投资约21亿元，项目资本金为工程总投资的20%，约为4.3亿元；截止目前

公司持有固增公司股份64%，为控股股东。 

 

 风险提示：电力体制改革风险；电源结构单一，发电能力受天气和水情影响较

大；存在大规模资本支出而导致的财务风险。 
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一、集发、输、配、售电业务一体化经营的地方电力企业 

四川西昌电力股份有限公司（以下简称“公司”）前身是凉山州西昌电力公司，是1980

年经国家电力部批准由国家电网划转地方成立的以自发、自供为主，县、乡电厂并网与国

家大电网联网运行的四川省凉山州属骨干电力企业。1994年3月，经四川省体改委[川体改

（1994）183号]批准，凉山州西昌电力公司进行股份制改革试点，于1994年6月18日注册成

立西昌电力，注册资本为5,500.00万元。1997年公司股东按1：1的比例增资扩股，注册资

本增至11,000.00万元。2002年2月，经中国证券监督管理委员会 [证监发行字（2002）21

号]核准，西昌电力向社会公众首次公开发行人民币普通股5,500万股。2002年5月30日，西

昌电力社会公众股在上海证券交易所上市流通，目前股本为36456.75万股。公司地处我国

西电东送基地之一的四川省凉山州，依托富集的水电资源，公司已成为集发电、供电、用

电、建设、管理为一体的电力骨干企业。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：WIND，英大证券研究所     

公司为发供电一体的地方电力企业，公司网内并网水电站 129 座，总装机容量 70.63 

万千瓦；至2020年6月底，拥有4个直属水力发电厂、1个直属调节水库、2个控股水力发电

厂、1个控股光伏发电站、1个在建控股水力发电厂、1个全资电力工程设计公司及1个全资

电力安装公司，权益总装机容量14.52万千瓦。供电区域主要是凉山州西昌市主城区及周边

大部分乡镇，作为上述地区的主要电能供应企业。公司持有51%股权的控股子公司盐源丰

光新能源有限公司所属的塘泥湾光伏电站装机容量40兆瓦（本公司权益装机容量为 20.40 

兆瓦），为太阳能光伏发电，生产的电量销售给国网四川电力。 

近5年，公司资产总额由2015年末的22.7亿元，增长至2020年三季度的37亿元，资产负

债率由2015年末的50.66%，增长至2020年三季度的61.04%。 

营收保持平稳，2015年营收为8.37亿元，2019年增至9.48亿元，增幅13.26%，增速由

2015年的9.68%下滑至2019年的0.32%。2015年归母净利润为6521万元，2019年降至3705

万元，降幅达43.18%。2020年前三季实现营业收入7.02亿元，同比增1.54%；归属于上市

公司股东的净利润2643.16万元，同比降37.33% 
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图 2：公司资产情况 图 3：公司营收及归母净利润情况 

  

数据来源：公司公告，英大证券研究所                    数据来源：公司公告，英大证券研究所     

公司主营业务为发供电、光伏发电和电力工程设计安装，其中电力业务占公司营业收

入的90%以上，营业收入基本稳定；电力销售毛利率由2018年的23.3%降至2019年的

19.86%；光伏毛利率由2016年的45.4%增长至2019年的56.16%，毛利率不断提升；电力工

程设计安装毛利率由2018年的21.19%降至2019年的5.11%，毛利率处于下滑状态。 

图 4：公司营业收入情况（亿元） 图 5：公司毛利率情况 

  

数据来源：公司公告，英大证券研究所                   数据来源：公司公告，英大证券研究所     

 

受客观政策性调控和区域经济环境的影响，2020上半年净利润较上年同期下降，主要

原因：一是受电价政策性下调和疫情阶段性降费的影响，公司售电量同比增加14.30%，营

业收入同比下降4.43%；二是受来水情况和环保政策影响，网内电厂发电出力不足，使得

外购电量同比增加19.83%，致外购电成本同比增加11.21%。 
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（一）销售电价持续承压 

国家政策多次下调大工业和一般工商业销售电价，清理取消部分规费项目，对公司经

营业绩持续形成重大影响。2020年11月29日，川发改价格〔2020〕629号出台，四川电网

销售电价又将迎来一次重大调整，涉及输配电价、目录销售电价、基本电价均有所降低。

工商业及其他用电类别单一制各电压等级目录销售电价和输配电价每千瓦时降低0.0333元

至0.0350元，工商业及其他用电类别两部制各电压等级目录销售电价和输配电价每千瓦时

降低0.0372元至0.0422元，农业生产用电各电压等级目录销售电价每千瓦时降低0.0518元至

0.0538元，基本电费计收单价变压器容量由26元降低为22元，最大需量由39元降低为33元。 

图 6：四川省电网销售电价 

 

资料来源：四川省发展和改革委员会  英大证券研究所     

凉发改资价[2019]482号、凉发改资价[2019]484号，从2019年4月1日起“一般工商业及

其它用电”类别的目录销售电价、趸售工商业目录电价每千瓦时下调2.23分钱；从2019年7

月1日起降低“一般工商业及其它用电”类别目录销售电价，不满1千伏、1-10千伏、35—

110千伏以内各电压等级的降价标准分别为每千瓦时6.36分钱、6.23分钱、6.09分钱；从2019

年7月1日起趸售工商业目录电价每千瓦时下调6.09分等；凉发改转川发改价格[2020]73号、

川发改价格[2020]338号，从2020年2月1日至12月31日，降低除高耗能行业用户外的其他企

业用户用电价格5%，实施支持性两部制电价政策。 

现根据四川省发展和改革委员会《关于延长阶段性用电价格支持政策有关事项的通

知》（川发改价格【2020】338号）的文件精神，将川发改价格[2020]73号文件中“对除高

耗能行业用户外的，现执行市场电网目录销售电价表中‘工商业及其他用电’（不含趸售）

类别电价，以及四川电网未同价地区省属电网、地方电网目录销售电价表中‘一般工商业

及其他用电、大工业用电、商业用电、非居民照明用电、非工业及普通工业用电’类别电

价的电力用户（含参与市场交易用户），当月电费（含政府性基金及附加）统一按到户电
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价水平的95%结算”政策执行时间延长至2020年12月31日，其他相关要求与措施仍按照川

发改价格[2020]73号文件执行。 

按延长阶段性电价政策调整电价后，经公司初步测算，考虑相关综合因素，本次电价

调整延长期间预计将减少公司2020年度净利润约881万元；综合上次根据川发改价格

[2020]73号文件的电价调整，累计将减少公司2020年度净利润约1511万元。 

2020年上半年，公司完成售电量 86,067.52万千瓦时，比上年同期增加 15.34%，但受

电价政策影响，实现营业收入 4.21亿元，比上年同期下降4.43%。 

图 7：公司售电量及发电量情况 

 

资料来源：公司公告  英大证券研究所     

（二）受环保政策的影响，网内季节性负荷基本关停，其他用电负荷增量也远低于省

内平均水平。 

公司网内电源大部为调剂能力差的径流式水电站，受季节性来水的影响大，供电能力

有限，且按国家环保新政要求，各水电站需按所处河流的十年平均流量的10%下放生态流

量，各站发电量在枯水期（1-5月）将会受到较大影响。 

（三）受下泄生态流量政策影响，网内自有及并网小水电发电出力不足，丰余枯缺矛

盾更加严重，存在外购大网电量同比大幅上升，影响购电成本上升。 

2019 年度，公司自有水电装机利用小时数4354，同比减少 666 小时，高于全国水电

设备平均利用时间 628 小时；装机利用小时降低主要是国家政策对河流下放生态流量的

要求及各厂站所属区域内河流径流量大幅减少，导致报告期水电机组出力降低所致。 
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图 8：装机利用小时数 

 

资料来源：公司公告  英大证券研究所     

 

表 1：售电情况 

年份 2017 2018 2019 

售电量（亿千瓦时） 21.94 23.15 21.35 

水电（亿千瓦时） 21.33 22.5 20.7 

光伏（亿千瓦时） 0.612 0.637 0.657 

自发电量（亿千瓦时） 7.79 7.62 6.71 

水电（亿千瓦时） 7.17 6.98 6.05 

光伏（亿千瓦时） 0.619 0.644 0.664 

外购电量（亿千瓦时） 15.3 17.06 16.34 

水电上网电价（元/千瓦时） 0.231 0.237 0.261 

光伏上网电价（元/千瓦时） 0.445 0.444 0.456 

水电售电价（元/千瓦时） 0.385 0.379 0.404 

光伏售电价（元/千瓦时） 0.772 0.730 0.775 
 

资料来源：公司公告  英大证券研究所     

三、加快固增水电站开发建设，提升公司核心竞争力 

固增电站是公司在凉山州取得的水电开发权中装机最大的水电开发项目，电站装机容

量17.2万千瓦，超过当前公司权益总装机容量14.52万千瓦，建成后公司权益总装机容量将

翻番，是公司唯一具有年调节能力的自有电站。 

当前正值固增电站项目建设的攻坚阶段，为保证工期顺利推进，公司将以自有资金同

比例进行增资，同时全额认缴凉山工投放弃的2250万元资本金，本次公司合计认缴固增公

司项目资本金11850.00万元。本次增资完成后，固增公司注册资本由22281.30万元增加至

37281.30万元，公司所持固增公司股权比例由原64%变更为70.04%。 
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表 2：增资前后的股权结构 

股东 
木里县固增水电开发有限责任公司 

增资前 增资后 

 认缴出资额 股权比例 认缴出资额 股权比例 

四川西昌电力股份有限

公司 
1426.03万元 64% 26110.3 万元 70.04% 

木里县国有资产经营管

理有限责任公司 
4679.07万元 21% 7829.07 万元 21% 

凉山州国有工业投资发

展集团有限责任公司 
3342.20万元 15% 3342.20 万元 8.96% 

 

资料来源：公司公告  英大证券研究所     

固增水电站位于四川省凉山州木里县境内的木里河干流上，电站装机容量17.2万千瓦。

固增电站经济指标较为优良，工程概算投资21.6亿元，多年平均年发电量可达7.387亿千瓦

时，经初步测算，静态回收期11.18至11.85年，资本金内部收益率11.58%-13.09%，年均净

利润约8800万元，经济效益显著。同时固增电站上游的卡基娃水库和查马日东水库将增强

固增电站的发电出力和调节能力，通过电量合理平衡能缓解公司电网丰余枯缺突出矛盾，

为公司带来可观的经济收益。 

表 3：固增电站经济指标 

电站装机容量 17.2 万千瓦 

工程概算 216017.55 万元 

平均年发电量 7.387 亿千瓦时 

静态回收期 11.18 至 11.85 年 

资本金内部收益率 11.58%-13.09% 

年均净利润 约 8800 万元 
 

资料来源：公司公告  英大证券研究所     

公司以自有资金同比例进行认缴固增公司9600万资本金，同时全额认缴凉山工投放弃

的2250万元资本金，本次增资合计认缴固增电站项目资本金11850万元。截至2020年9月30

日，公司货币资金为2.32亿元，认缴固增公司项目资本金11850万元，将占用公司大量资金，

随着固增公司项目建设的不断推进，后续持续的资金需求还要12亿元，对公司融资能力以

及资金运用管理能力提出了更高要求，公司或将存在大规模资本支出而导致的财务风险。 

图 9：货币资金情况 

 

资料来源：公司公告  英大证券研究所     
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截止2020年6月底，固增电站累计完成投资9.39亿元，占概算总投资的43.47%，工程全

面进入主体施工阶段，首部枢纽按期完成一枯施工任务，并完成二期截流；引水隧洞完成

开挖5524.3米，完成进度61%；调压井穹顶完成开挖支护，井身开挖支护进度30%；压力

管道上下平洞全部贯通，斜井井身开挖完成25%；已完成水轮机层以下预埋件安装。 

图 10：公司在建工程情况 

 

资料来源：公司公告，英大证券研究所     

四、风险分析 

电力体制改革风险；电力体制改革目前已步入全面加速、纵深推进阶段，电力增量市

场的竞争将日益激烈，公司经营发展面临新的挑战。 

电源结构单一，发电能力受天气和水情影响较大；公司网内电源大部为调剂能力差的

径流式水电站，受季节性来水的影响大。 

存在大规模资本支出而导致的财务风险；随着固增公司项目建设的不断推进，后续持

续的资金需求还要12亿元，对公司融资能力以及资金运用管理能力提出了更高要求，公司

或将存在大规模资本支出而导致的财务风险。 
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风险提示及免责条款 

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。 

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。  

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。 

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。 

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。 

 

 


