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报告原因：  三季度是盈利核心期，董箐电价超预期，资产注入预期强烈 
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 投资要点： 

 09 年来水较少严重影响公司业绩：09 年公司实现净利润 3365.57 万元，同比

下降 72%。主要原因是由于 2009 年 8 月份以后来水情况减少明显，在水电旺季

时来水较少，对公司 09 年的业绩造成了较大的影响。即使在来水偏枯的情况下

公司新投产的光照电站基本维持了盈亏平衡。 

 董箐电站电价超出我们预期：根据贵州省物价局发布的《贵州省物价局关于

董箐电站临时上网电价的通知》（黔价格【2010】28 号），公司负责开发的董箐

水电站临时上网电价为每千瓦时 0.306 元，高于目前光照电站 0.01 元，超出我

们的预期，体现了政府对公司的支持。 

 董箐电站 2010 年基本全部出力，盈利能力较强。董箐 2 台电站已经投产，剩

余两台机组有望在 6 月份前投产，由于 6 月份以后是来水旺季，如若 6 月份开

始当地旱情缓解，董箐 4 台机组基本均在 2010 年得到出力。董箐电厂属于北盘

江光的中游电站，发电小时要高于光照电站（龙头电站），而电价水平也高于光

照电站 0.01 元/千瓦，而两个电站的预计单位千万投资成本基本差不多，在发

电小时高出 1000 的情况下，董箐电站的盈利能力将远高于光照电站。考虑到董

箐电站在 2010 年基本全部发力，在来水合理的情况下预计贡献公司盈利可观。

我们简单根据公司提供的最新数据测算了关照电站和董箐电站的盈利，预计董

箐电站贡献公司每股收益 0.47 元，详见表 1。 

 滚动开发完成后，内生增长空间较大：由于公司尚在滚动开发期，当年产生

的现金流可能难以归还贷款，可能将用于新项目的资本金，如若滚动开发期结

束，每年产生的经营现金流用于归还贷款，公司财务费用降低，业绩将实现内

生性增长，我们假设公司总投资还款比例达到 50%后，测算公司旗下电站的业绩

将达到 2.2 元左右，公司滚动开发完成后依靠内生增长的空间较大。 

 三季度是盈利核心期，期待旱情好转：由于公司现有水电项目多为径流式或

弱调节能力电站，公司业绩季节波动性较大，一、二、四季度的业绩往往出现

亏损或微利，三季度单季度业绩状况基本上能够决定全年业绩变动趋势。南方

旱情严重影响来水情况，但如果进入 6 月份以后来水恢复正常，对全年的业绩

影响并不是很大。但如若干旱持续时间较长对公司业绩影响较大。 

 资产注入预期强烈：目前公司的资产负债率接近 90%，达到了极限，公司有较

强的融资动力，此外公司作为华电集团贵州水电资产整合平台的地位比较明确。

目前华电集团在乌江流域已投产水电装机容量 679.5 万千瓦，是黔源电力已投

产装机容量的 2 倍多，且盈利情况较好。此外，华电集团在华南地区的水电开

发流域还包括金沙江、怒江等，后续开发装机预计在 4000 万千瓦以上，需要大

量的资金，作为华电集团在西南地区唯一的水电上市公司，公司可能是华电集

团的融资平台。正文对公司可能的融资方案进行了分析。 

 

 

基础数据:2010 年 4 月 21 

收盘价（元） 18.16 

每股净资产（元） 4.14 

资产负债率% 89.56% 

总股本/流通 A 股(亿) 1.4/1.2 

流通B股/H股（百万） -/- 

相关研究 

 

 

分析师 

梁玉梅 

Tel：010-82190396 

E-mail：liangyumei@sxzq.com 

MSN:  meiyuliang2000@163.com 

 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

地址：太原市府西街 69 号国贸中

心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

mailto:liangyumei@sxzq.com
mailto:meiyuliang2000@163.com


                                                     公司研究/研究报告 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

1 

 盈利预测结果：根据盈利预测假设，我们预测公司 2010 年-2011 年的每股收益分

别为 0.67、0.99 元。2010 年业绩考虑到前几个月的干旱按照正常理论发电量的 95%

测算；2011 年按照理论发电量测算。由于设计发电量是理论发电量的值，根据公

司历史经验达到设计发电量的年份并不是很多，所以关于 2011 年的业绩预测属于

理论值，实际情况可能低于或高于该值，主要取决于当年三季度来水情况。我们按

照设计发电量比例进行了敏感性测试，公司对来水量较为敏感，如若来水量只有设

计发电量的 80%，公司将出现亏损。 

 投资建议：根据公司设计发电量测算，预计公司 2010 年-2011 年的每股收益为

0.67 元、0.99 元。由于 2010 年干旱特殊情况业绩并不能反映公司真实盈利，2011

年能够反映公司真实盈利，从 2011 年的业绩看公司 PE 为 20 倍左右，考虑到公司

具有资产重组预期和滚动开发完成后的内生业绩增长，应该给予较高的估值水平，

给与公司“增持”的投资评级。 

 投资风险：1、公司股权结构较为分散，定向增发方案股东会通过存在不确定性；

2、公司多数电站属于不可调电站，来水情况对公司盈利影响较大。3、董箐电站电

价为贵州省物价局核准的临时上网电价，未来是否调整具有不确定性。 

 

                     表 1：光照电站和董箐简单盈利测算 

  光照 董箐 

装机容量（万千瓦） 104 88 

总投资（亿元） 72.00  69.52  

含税电价（元） 0.293  0.306  

年设计发电量（亿千瓦时） 27.54  30.26  

年收入（亿元） 6.90  7.91  

年折旧（亿元） 2.74  2.64  

年财务费用（亿元） 3.23  3.11  

年其他成本（亿元） 0.52  0.64  

年利润（亿元） 0.35  1.29  

持股比例 51.00% 51.00% 

贡献每股收益(元) 0.13  0.47  

                        资料来源：山西证券 

盈利预测 

 盈利预测假设 

1、 考虑到 2010 年的 1-4 月份的旱情假设 2010 年发电量为各个电厂设

计发电量的 95%测算，各个电厂设计发电量详见表 2 

2、 2011 年发电量恢复正常，按照各个电厂设计发电量测算（2011 年为

考虑新建项目投产） 

3、 董箐另外两台机组在 2010 年来水前投产，即另外两台电站也能够达

到全年设计发电量 

4、 电价水平按照目前的电价水平 

5、 2010 年利率水平维持 2009 年水平 
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6、 折旧率 3.8% 

 

表 2：公司各电站设计发电量情况及收入情况 

 光照 董箐 引渡子 普定 鱼塘 清溪 合计 

装机容量 

（万千瓦） 
104 88 36 8.4 7.5 2.8 246.7 

电价（元） 0.293 0.306 0.2574 0.2724 0.2524 0.2524  

年设计发电量 

（亿千瓦时） 
27.54 30.26 9.78 9.78 3.05 0.967 81.377 

年收入 

（亿元） 
6.90 7.91 2.15 2.28 0.66 0.21 20.11 

持股比例 51.00% 51.00% 100.00% 100% 50.25% 50.25%  

资料来源：山西证券 

 

 盈利预测结果：根据盈利预测假设，我们预测公司 2010 年-2011 年的每

股收益分别为 0.67、0.99 元。2010 年业绩考虑到前几个月的干旱按照

正常理论发电量的 95%测算；2011 年按照理论发电量测算。由于设计发

电量是理论发电量的值，根据公司历史经验达到设计发电量的年份并不

是很多，所以关于 2011 年的业绩预测属于理论值，实际情况可能低于或

高于该值，主要取决于当年三季度来水情况。 

 敏感性测试：我们按照设计发电量比例进行了敏感性测试，公司对来水

量较为敏感，如若来水量只有设计发电量的 80%，公司将出现亏损，详

细见表 4。 

表 3：盈利预测 

单位：万元  2008 年报 2009 年报 2010E 2010E 

营业收入 72,275.01 81,661.48 191045.00  201100.00  

  135.24% 12.99% 133.95% 5.26% 

营业成本 23,214.87 45,346.16 108588.08  108588.08  

      折旧 16,161.47 35159.44  61759.44  61759.44  

      其它 7,053.40 29828.64  46828.64  46828.64  

营业税金及附加 1,058.91 714.89 1200 1400 

销售费用 0.00 0 0 0 

管理费用 2,774.90 2,586.86 3,500.00 3,000.00 

财务费用 28,639.00 35,783.95 56389.12  56389.12  

资产减值损失 561.1 267.03 0 0 

公允价值变动净收益 0.00 0 0 0 

投资净收益 900 6,860.91 0 0 

营业利润 16,926.22 3,823.50 21567.80  32122.80  

营业外收入 597.3 288.46 0.00  0.00  

营业外支出 764.91 60.65 0.00  0.00  

利润总额 16,758.61 4,051.31 21567.80  32122.80  

所得税 532.65 1,622.45 3235.17  4818.42  
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净利润 16,225.96 2,428.86 18332.63  27304.38  

少数股东损益 4,179.77 -936.71 8982.99  13379.15  

归属于母公司净利润 12,046.19 3,365.57 9349.64  13925.23  

基本每股收益(元) 0.8589 0.24 0.67  0.99  

        资料来源：山西证券 

表 4：设计发电量比例盈利敏感性测试 

设计电量比例 100% 95% 90% 85% 80% 

每股收益 0.99 0.67 0.36 0.05 -0.27 

资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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