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 事件 

乐山电力发布2022年中期报告，公司2022年1-6月实现营业收入14.89亿元，同比上涨

18.42%；实现归属母公司净利润0.86亿元，同比增长2.62%；实现扣除非经常性损益后的

归属母公司净利润0.83亿元，同比增长1.71%。截至6月末，公司资产总额达40.09亿元，

归属上市公司股东的净资产18.06亿元。  

点评 

 上半年营收稳步增长，利润有所承压 

2022年1-6月公司实现营业收入14.89亿元，同比上涨18.42%；实现营业利润0.97亿元，

同比上涨5.30%；实现归属母公司净利润0.86亿元，同比增长2.62%；实现综合毛利率

21.39%，与2021年中期相比下跌了2.26个百分点，与2021年全年相比下跌了1.95个百分

点。上半年营收随地区供电等业务需求上升迎来稳步增长，但购电量及购电均价的增加

使得成本端压力有所提高，促使利润水平仅小幅微涨、利润率小幅下降。公司上半年完

成售电量20.49亿千瓦时，同比增长14.61%；完成售气量9285万立方米，同比增长3.24%；

完成售水量2918万立方米，同比增长21.14%。 

 供电、供气、供水体系较全，区域服务基础稳固 

经过多年积累，公司已在四川省乐山市和眉山市的部分区县形成了以电力、天燃气及自

来水供应为主导的综合民生服务体系。在电力业务方面，公司拥有自发及并网的电站装

机容量共71.68万千瓦；拥有110千伏的变电站22座，总容量达116.32万千伏安；110千伏

的电网线路47条，总长度709.54公里；35千伏的电网线路98条，总长度673.37公里；截

至6月末，服务电力用户共49.89万户。在燃气业务方面，公司拥有调压站7座、输供管线

逾1200公里，截至6月末，服务燃气用户共38.60万户。在自来水业务方面，公司建有水

厂四座，供水能力为24万立方米/日；拥有DN75以上的供水管道达707.96公里；截至6月

末，服务自来水用户共24.30万户。较为完备的综合民生能源服务体系使得公司的区域

服务基础较为稳固，未来有望受益于电力等业务需求的上升。 

 盈利预测 

公司中报业绩数据略超我们此前预期，我们对公司盈利预测进行一定程度的上调。我们

预计公司 2022-2024 年，可实现营业收入 29.53、34.05 和 39.09 亿元，归属母公司净

利润 1.73、2.01、2.22 亿元，总股本 5.38 亿股，对应 EPS0.32、0.37 和 0.41 元。 

水电气供应服务稳步发展 
—乐山电力（600644）2022 年半年报点评 
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估值要点如下：2022 年 9 月 2 日，股价 7.18 元，对应市值 38.66 亿元，2022-2024 年

PE 约为 22.29、19.24 和 17.43 倍。公司在辖区内的水电气等综合民生能源服务体系较

为完备，发展基础稳固，看好区域用电等需求的增长对公司业务发展的带动。 

 风险提示：当地用电需求增长不及预期、地区产业经济发展不及预期、疫情波动程

度超过预期 

 

盈利预测与估值  
  2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 2571.15  2953.10  3405.17  3909.19  
+/-% 12.22% 14.86% 15.31% 14.80% 
净利润(百万) 117.61  173.43  200.92  221.81  
+/-%  14.71% 47.46% 15.85% 10.40% 
EPS(元) 0.22  0.32  0.37  0.41  
PE 32.87  22.29  19.24  17.43  
资料来源：2022 年中报，iFinD，预测截止日期 2022 年 9月 2日，川财证券研究所 
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 盈利预测 
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相关报告 

【川财研究】乐山电力深度：民生领域品牌价值愈发彰显（20220815） 

 

川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
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