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 陵电力7月28日发布2010年半年报。实现营业收入39677.83万元，同比增加17.32%；营业利润926.90万元，同比增加50.73%；净利润509.25万元，同比增加48.09%。 
 供电业务有所增长，材料销售和安装工程大幅增长 
 公司盈利能力有所下滑公司盈利能力有所下滑公司盈利能力有所下滑公司盈利能力有所下滑，主要由于电网购售电价上调、公司购电成本有所提高、趸购重庆电网电量增长、下属公司众高电力物资公司盈利能力下降。 
 当前公司外延扩张的空间已经不大当前公司外延扩张的空间已经不大当前公司外延扩张的空间已经不大当前公司外延扩张的空间已经不大。。。。公司预计2010年供电量售电量分别达到17.1亿千瓦时和15.6亿千瓦时，分别增长9.0%和7.4%，但绝对量仍然达不到2006年涪陵电铝未组建时的水平。2004年公司上市时，涪陵地区电网覆盖率已高达95%。随着公司上市以来的发展，公司电网覆盖率已经没有太多提高余地，公司外延扩张的空间不大。 
 非电业务增长未如预期非电业务增长未如预期非电业务增长未如预期非电业务增长未如预期。。。。2009年涪陵电力有多个投资项目投产： 2009年7月8日南川100万吨新型干法水泥项目投入生产。2009年8月蓬威石化60万吨精对苯二甲酸(PTA)项目投产。道真桃源小河水电站项目于2009年6月22日建成发电。梅江电力正在推进梅江河车田电站建设工作。我们最初预期，2010年这些项目将全部贡献利润，其中蓬威石化PTA项目按当前价格计算可实现收入42亿元，按股权比例计算将给公司5000万元投资收益；南川水泥项目按当前价格计算可实现3亿元收入，按股权比例计算将给公司带来1600万元投资收益。因此预计今年非电业务贡献将有较大增长。但从今年上半年的业绩来看，南川水泥、蓬威石化和桃源水电均基本未能贡献收益，远远低于预期。 
 实际控制人变更扩展发展空间实际控制人变更扩展发展空间实际控制人变更扩展发展空间实际控制人变更扩展发展空间，，，，重组前景值得期待重组前景值得期待重组前景值得期待重组前景值得期待。。。。随着重庆电力入主川东集团，涪陵电力成为重庆电力系统旗下唯一的上市公司，公司所拥有的融资平台必将受到重庆电力的重视。地方电网企业，各级、各类发电厂与大电网在电能交易中处于弱势地位，大电网在权力、地位、待遇上有明显优势。实际控制人变更后，公司背靠实力强大的国家电网，将获得更多的发展空间。 
 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：国内煤炭价格大幅上涨、非电业务业绩达不到预期、公司资产注入和重组事项具有不确定性 
 给与给与给与给与““““中性中性中性中性””””评级评级评级评级。。。。根据以上分析和预测根据以上分析和预测根据以上分析和预测根据以上分析和预测，，，，在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下，，，，我我我我们预计们预计们预计们预计2010201020102010、、、、2011201120112011、、、、2012201220122012年公司年公司年公司年公司EPSEPSEPSEPS分别为分别为分别为分别为0.070.070.070.07元元元元、、、、0.130.130.130.13元和元和元和元和0.270.270.270.27元元元元，，，，同比增长同比增长同比增长同比增长637.71%637.71%637.71%637.71%、、、、74.7874.7874.7874.78%%%%和和和和109.55%109.55%109.55%109.55%。。。。按按按按2011201120112011年年年年20202020倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算，，，，公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在2.62.62.62.6元元元元左右左右左右左右。。。。涪陵电力当前价格涪陵电力当前价格涪陵电力当前价格涪陵电力当前价格13.0713.0713.0713.07元元元元，，，，动态市盈率分别为动态市盈率分别为动态市盈率分别为动态市盈率分别为177.17177.17177.17177.17、、、、101.37101.37101.37101.37和和和和48.3748.3748.3748.37，，，，估估估估值偏高值偏高值偏高值偏高。。。。我们给予涪陵电力中性评级我们给予涪陵电力中性评级我们给予涪陵电力中性评级我们给予涪陵电力中性评级。。。。但建议密切关注公司可能的重组但建议密切关注公司可能的重组但建议密切关注公司可能的重组但建议密切关注公司可能的重组动向动向动向动向。。。。    
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评级评级评级评级：：：：中性中性中性中性    

  

 1 年以来涪陵电力相对表现 
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7涪陵电力 上证综合指数  阶段行情表现 本月 近三月 换手率(%) 99.7 426.62 涨跌(元) 2.6 0.01 涨跌幅(%) 24.8 0.1 行业涨跌幅(%) 8.42 -10.09 相对行业涨跌幅(%) 16.38 10.19 深成指数涨跌幅(%) 10.41 -8.7 相对大盘涨跌幅(%) 14.39 8.8 
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 公司概况公司概况公司概况公司概况     
 涪陵电力于2004年3月3日起在上海证券交易所挂牌上市。重庆市涪陵水利电力投资集团为川东电力集团控股股东，从而间接构成对本公司的控制关系。重庆市涪陵区国有资产监督管理委员会为本公司实际控制人。 
 公司是经营重庆涪陵地区区域性地方电网企业，主要经营输配电及供电业务即发电企业将生产出的电力经升压站升高电压并通过其输电线路并入公司电网，公司再将电能经高压输电线路输送到临近负荷中心的变电站并降低电压，再经由配电网输送到用户（包括县级的供电公司或最终用户）。  当前公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图当前公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图当前公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图当前公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图 

    数据来源：公司公告、华融证券 
 公司供电区域主要集中于重庆市涪陵区行政区域，以110KV输电线路为骨干网架，以35KV、10KV配电线路为网络，变电总容量约745兆伏安，网内装机总容量约210兆瓦。公司的购电主要来自水电站，目前向公司供电的水电站主要位于重庆涪陵区及涪陵周边地区。  公司电网在重庆电网中的位置公司电网在重庆电网中的位置公司电网在重庆电网中的位置公司电网在重庆电网中的位置  涪陵在重庆涪陵在重庆涪陵在重庆涪陵在重庆 1小时经济小时经济小时经济小时经济圈的位置圈的位置圈的位置圈的位置 

 

数据来源：wind、华融证券 
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 涪陵电力通过子公司实现多领域投资。公司拥有四家控股子公司，分别是重庆市耀涪投资有限责任公司、重庆市光华科技有限责任公司、道真仡佬族苗族自治县梅江电力开发有限公司和重庆市明宇送变电工程公司，并通过下属子公司投资电力、化工、水泥、证券等多个领域。（2009年8月，重庆市亚东亚集团变压器有限公司6.559%股权转让给重庆市电力公司,转让价格894.23万元。2009年11月20日，公司收购重庆市涪陵水利电力投资集团有限责任公司转让的重庆市明宇送变电工程公司100%的股权,转让价格1007.49万元， 2010年1月5日完成工商变更登记手续。）  公司下属公司公司下属公司公司下属公司公司下属公司 

 数据来源：华融证券     2010201020102010年上半年年上半年年上半年年上半年利润利润利润利润大幅增长大幅增长大幅增长大幅增长。。。。        
 涪陵电力7月28日发布2010年半年报。实现营业收入39677.83万元，同比增加17.32%；营业利润926.90万元，同比增加50.73%；净利润509.25万元，同比增加48.09%。 
 涪陵电力涪陵电力涪陵电力涪陵电力利润比较表利润比较表利润比较表利润比较表  本期金额 上期金额 差额 增幅 一、营业总收入 3.97 3.38 0.59 17.32% 其中：营业收入 3.97 3.38 0.59 17.32% 二、营业总成本 3.87 3.32 0.55 16.71% 其中：营业成本 3.58 2.99 0.59 19.80% 营业税金及附加 0.03 0.03 0.00 7.50% 销售费用 - 0.00 -0.00 -100.00% 管理费用 0.21 0.17 0.04 23.69% 财务费用 0.06 0.15 -0.09 -58.26% 资产减值损失 -0.00 -0.01 0.01 -85.49% 
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投资收益（损失以“－”号填列） -0.00 -0.00 0.00 -21.10% 三、营业利润（亏损以“－”号填列） 0.09 0.06 0.03 50.73% 加：营业外收入 0.01 0.01 -0.00 -22.86% 减：营业外支出 0.00 0.01 -0.00 -28.86% 四、利润总额（亏损总额以“－”） 0.10 0.07 0.03 45.52% 减：所得税费用 0.05 0.03 0.01 42.79% 五、净利润（净亏损以“－”号填列） 0.05 0.03 0.02 48.08% 归属于母公司所有者的净利润 0.05 0.03 0.02 47.80% 少数股东损益 0.00 -0.00 0.00 -129.24% 六、每股收益：     （一）基本每股收益 0.03 0.02 0.01 50.00% （二）稀释每股收益 0.03 0.02 0.01 50.00% 
 数据来源：公司公告、华融证券  供电业务有所增长供电业务有所增长供电业务有所增长供电业务有所增长，，，，材料销售和安装工程大幅增长材料销售和安装工程大幅增长材料销售和安装工程大幅增长材料销售和安装工程大幅增长    

 上半年，公司完成供电总量75750.00万千瓦时，其中：火电电量20513.00万千瓦时，占购电总量的27.08%，同比减少10.15%；水电电量20503.00万千瓦时，占购电总量的27.07%，同比增长8.56%；趸购重庆电网电量34734.00万千瓦时，占购电总量45.85%，同比增长19.77%； 
 上半年，公司完成售电量68267万千瓦时； 
 上半年，公司完成电力材料销售收入2956.04万元，同比大幅增长35.64%。 
 电力安装工程收入3454.66万元，同比大幅增长75.45%。 
 涪陵电力涪陵电力涪陵电力涪陵电力各业务各业务各业务各业务比较表比较表比较表比较表  营业收入 营业成本 营业利润率(%) 营业收入比上年同期增减(%) 营业成本比上年同期增减(%) 营业利润率比上年同期增减(%) 电力 326,739,980.68 303,499,053.23 7.11 9.66 14.03 减少 3.56 个百分点 电力材料销售 29,560,366.82 28,901,875.01 2.23 35.64 87.23 减少26.93个百分点 电力安装工程 32,146,622.27 25,299,527.45 21.3 75.45 48.36 增加14.37个百分点 

 数据来源：公司公告、华融证券     公司盈利能力有所下滑公司盈利能力有所下滑公司盈利能力有所下滑公司盈利能力有所下滑    
 电网购售电价电网购售电价电网购售电价电网购售电价上调上调上调上调，，，，公司购电成本有所提高公司购电成本有所提高公司购电成本有所提高公司购电成本有所提高。。。。因2009年11月起国家对电网购售电价调整，引起报告期内公司购售电毛利率降低：11月20日，重庆市物价局下发通知，通知指出，重庆市境内燃煤机组（含热电联产机组，下同）上网电价每千瓦时上调0.4分钱。重庆市燃煤发电机组脱硫加价标准由每千瓦时1.5分钱调整为2.0分钱。重庆市境内新投产燃煤机组标杆上网电价调整为每千瓦时0.3683元；安装脱硫设施并经市环保局验收合格的机组，经市物价局确认后，上网电价在上述电价基础上每千瓦时加价2.0分钱。新投产燃煤机组进入商业运营后,上网电价一律按上述价格执行。   
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  公司公司公司公司单季度销售毛利率单季度销售毛利率单季度销售毛利率单季度销售毛利率 

-10-505
10152025
30

 2010 第二季度 2009 第四季度 2009 第二季度 2008 第四季度 2008 第二季度 2007 第四季度 2007 第二季度 2006 第四季度
单季度.销售毛利率(%)

    数据来源：wind、华融证券  
 趸购重庆电网趸购重庆电网趸购重庆电网趸购重庆电网电量增长电量增长电量增长电量增长。。。。当期趸购重庆电网电量增长的主要原因是重庆涪陵聚龙电力有限公司所属电厂与本公司解网，公司根据供电市场需要增加向重庆电网趸购电量。重庆电网多为火电，上网电价相对较高，拉低公司毛利率。 
 下属公司下属公司下属公司下属公司众高电力物资众高电力物资众高电力物资众高电力物资公司公司公司公司盈利能力下降盈利能力下降盈利能力下降盈利能力下降。由于电力材料销售市场竞争加剧，导致重庆市涪陵众高电力物资有限公司盈利能力降低。  当前公司外延扩张的空间已经不大当前公司外延扩张的空间已经不大当前公司外延扩张的空间已经不大当前公司外延扩张的空间已经不大。。。。    
 公司预计2010年供电量售电量分别达到17.1亿千瓦时和15.6亿千瓦时，分别增长9.0%和7.4%，但绝对量仍然达不到2006年涪陵电铝未组建时的水平。 
 2004年公司上市时，涪陵地区电网覆盖率已高达95%。随着公司上市以来的发展，涪陵秋月门(大堤)110KV 变电站工程、涪陵城市电网建设与改造工程、涪陵李渡110KV变电站工程、新民35KV 送电线路已建成投产运行，涪陵公园110KV变电站工程正处于建设阶段。公司电网覆盖率已经没有太多提高余地，公司外延扩张的空间不大。  公司历年发电量公司历年发电量公司历年发电量公司历年发电量、、、、售电量售电量售电量售电量、、、、线损率线损率线损率线损率 
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57911
13151719

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 5.05.56.06.5
7.07.58.08.5
9.0供电量(亿千瓦时）售电量(亿千瓦时）电网综合线损率（右轴）

 数据来源：华融证券     非电业务增长非电业务增长非电业务增长非电业务增长未如预期未如预期未如预期未如预期    
 2009年涪陵电力有多个投资项目投产： 2009年7月8日南川100万吨新型干法水泥项目投入生产。2009年8月蓬威石化60万吨精对苯二甲酸(PTA)项目投产。道真桃源小河水电站项目于2009年6月22日建成发电。梅江电力正在推进梅江河车田电站建设工作。 
 我们最初预期，2010年这些项目将全部贡献利润，其中蓬威石化PTA项目按当前价格计算可实现收入42亿元，按股权比例计算将给公司5000万元投资收益；南川水泥项目按当前价格计算可实现3亿元收入，按股权比例计算将给公司带来1600万元投资收益。因此预计今年非电业务贡献将有较大增长。 
 但从今年上半年的业绩来看，南川水泥、蓬威石化和桃源水电均基本未能贡献收益，远远低于预期。   精对苯二甲酸期货价格精对苯二甲酸期货价格精对苯二甲酸期货价格精对苯二甲酸期货价格  重庆散装水泥价格重庆散装水泥价格重庆散装水泥价格重庆散装水泥价格 

    数据来源数据来源数据来源数据来源::::WindWindWindWind资讯资讯资讯资讯06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-3106-12-31  期货收盘价(连续):精对苯二甲酸(PTA)420049005600630070007700840091009800
 

 

    数据来源：wind、数字水泥网、华融证券        
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 实际控制人变更扩展发展空间实际控制人变更扩展发展空间实际控制人变更扩展发展空间实际控制人变更扩展发展空间，，，，重组前景值得期待重组前景值得期待重组前景值得期待重组前景值得期待        
 随着重庆电力入主川东集团，涪陵电力成为重庆电力系统旗下唯一的上市公司，公司所拥有的融资平台必将受到重庆电力的重视。 
 地方电网企业，各级、各类发电厂与大电网在电能交易中处于弱势地位，大电网在权力、地位、待遇上有明显优势。实际控制人变更后，公司背靠实力强大的国家电网，将获得更多的发展空间。   公司单季度每股收益和净利润公司单季度每股收益和净利润公司单季度每股收益和净利润公司单季度每股收益和净利润 

-0.25-0.20-0.15-0.10-0.050.000.050.100.150.200.25
 2010 第二季度 2009 第三季度 2008 第四季度 2008 第一季度 2007 第二季度 2006 第三季度 2005 第四季度 2005 第一季度 2004 第二季度

亿亿亿亿
-0.20-0.15-0.10-0.050.000.050.100.15 单季度.扣除非经常损益后的净利润(元)单季度.每股收益EPS(元)

    数据来源：wind、华融证券  公司单季度资产收益率公司单季度资产收益率公司单季度资产收益率公司单季度资产收益率 

-6-4-2
024
6

 2010 第二季度 2009 第三季度 2008 第四季度 2008 第一季度 2007 第二季度 2006 第三季度 2005 第四季度 2005 第一季度 2004 第二季度
单季度.净资产收益率ROE(%)单季度.净资产收益率(扣除非经常损益)(%)单季度.总资产净利率ROA(%)

    数据来源：wind、华融证券 
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 公司单季度营业收入公司单季度营业收入公司单季度营业收入公司单季度营业收入 
0.00.51.01.52.02.5

 2010 第二季度 2009 第三季度 2008 第四季度 2008 第一季度 2007 第二季度 2006 第三季度 2005 第四季度 2005 第一季度
亿亿亿亿    营业收入(元)

    数据来源：wind、华融证券  公司单季度投资收益公司单季度投资收益公司单季度投资收益公司单季度投资收益 

-0.010.000.010.020.030.040.050.060.070.08

 2010 第二季度 2009 第三季度 2008 第四季度 2008 第一季度 2007 第二季度 2006 第三季度 2005 第四季度 2005 第一季度
亿亿亿亿    投资净收益(元)

    数据来源：wind、华融证券 
 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：    

    
 国内煤炭价格大幅上涨 
 非电业务业绩达不到预期 
 公司资产注入和重组事项具有不确定性  给与给与给与给与““““中性中性中性中性””””评级评级评级评级        
 根据以上根据以上根据以上根据以上分析分析分析分析和预测和预测和预测和预测，，，，在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下在不考虑重组和资产注入的前提下，，，，我们我们我们我们预计预计预计预计2010、、、、2011、、、、2012年年年年公司公司公司公司

EPS分别为分别为分别为分别为0.07元元元元、、、、0.13元和元和元和元和0.27元元元元，，，，同比增长同比增长同比增长同比增长637.71%、、、、74.78%和和和和109.55%。。。。按按按按2011年年年年20倍市倍市倍市倍市盈率计算盈率计算盈率计算盈率计算，，，，公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在2.6元左右元左右元左右元左右。。。。涪陵电力涪陵电力涪陵电力涪陵电力当前价格当前价格当前价格当前价格13.07元元元元，，，，动态市盈率分别为动态市盈率分别为动态市盈率分别为动态市盈率分别为177.17、、、、
101.37和和和和48.37，，，，估值估值估值估值偏高偏高偏高偏高。。。。我们给予我们给予我们给予我们给予涪陵电力涪陵电力涪陵电力涪陵电力中性中性中性中性评级评级评级评级。。。。但建议密切关注公司可能的重组但建议密切关注公司可能的重组但建议密切关注公司可能的重组但建议密切关注公司可能的重组动向动向动向动向。。。。 
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 涪陵电力涪陵电力涪陵电力涪陵电力盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测  2008 2009 2010E 2011E 2012E 营业收入 63806.10 69179.49 74273.92 79473.09 85036.21 营业成本 53194.08 61253.33 66977.49 71665.91 76682.53 营业税金及附加 439.46 472.03 506.79 542.27 580.22 销售费用 110.72 31.92 34.27 36.67 39.24 管理费用 3402.58 4288.44 4604.24 4926.54 5271.40 财务费用 3792.75 2268.68 2435.75 2606.25 2788.69 利润总额 3702.94 304.98 1697.52 2966.99 6217.21 所得税 1062.08 67.71 376.87 658.72 1380.31 净利润 2640.86 237.27 1320.65 2308.28 4836.90 少数股东损益 22.35 25.21 140.32 245.26 513.92 归属于母公司所有者的净利润 2618.51 212.06 1180.33 2063.02 4322.98 每股收益 0.16 0.01 0.07 0.13 0.27 
 数据来源：华融证券 
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投资评级定义投资评级定义投资评级定义投资评级定义    

    公司评级 行业评级 强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上 推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上 卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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