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市场数据 
上证综合指数           2627.00            
深圳成分指数           10830.70           
沪深 300 指数           2886.19            

沪深成交金额          1862.07 亿           
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黔源电力 电力行业

相关报告： 
《黔源电力（002039）：旱灾拖累业绩，下半年仍值得期

待》（2010/08/04） 
《黔源电力（002039）：“滚动开发”战略进入收获期》

（2010/05/20） 
 

 

 个股动态                                                     

黔源电力近期出现持续上涨，截至 23 日，股价已经达到了 20.80 元的历史高位。我们自 2010

年 5 月 20 日开始推荐黔源电力（详见深度研究报告《黔源电力（002039）：“滚动开发”战略

进入收获期》），至今该股已经上涨 21.21%。 

 我们的观点                                                   

黔源电力作为 A 股市场为数不多的纯水电上市公司，具有股本较小，但每股装

机容量高的特点。近年来，公司利用贵州省的水能资源优势，在“黔电送粤”、“西

电东送”等政策支持下，滚动开发了大量水电项目，目前已经进入了收获期。公司业

绩对上游来水敏感性高，虽然上半年出现巨额亏损，但这并不能反映公司的真实盈利

能力。在今年汛期来水好于往年的情况下，预计公司全年业绩将好于预期。此外，黔
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源电力作为华电集团在贵州地区唯一上市公司，未来注入乌江公司水电资产的可能性

较大，市场相关预期也将提升公司的估值水平。 

上半年巨额亏损，不能反映公司真实盈利能力 

上半年黔源电力实现归属于母公司的净利润-2.05 亿元，比上年同期增亏 1.27 亿元。上半年

实现每股收益-1.46 元。我们认为，上半年巨额亏损并不能反映公司真实盈利能力。由于公司水

电机组以调节能力较弱的径流式水电站为主，营业收入主要由三季度汛期贡献。以 2009 年为例，

1-4 季度公司的每股收益分别为-0.42 元、-0.13 元、0.66 元、0.13 元，三季度贡献了主要利润。

同时，由于今年一季度旱情严重，上游来水不佳，导致机组发电量不及预期，也扩大了上半年亏

损幅度。因此，上半年巨额亏损是由于公司业绩季度分配规律以及旱灾的影响，并没能反映公司

的真实盈利能力。 

高每股装机容量，决定了高业绩弹性 

按照目前的总股本计算，黔源电力每股控股装机容量达到了 14.45 瓦/股，远高于其它水电上

市公司，具有较强的竞争优势。按照平均上网电价计算，黔源电力每年多发一亿度电，可增厚公

司每股收益超过 0.1 元。因此，股本较小，每股装机容量高的特点，决定了公司具有较高的业绩

弹性。 

图表 每股装机容量的行业对比（瓦/股） 
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资料来源：大同证券研究部 
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上涨动力源自高成长性、高业绩弹性以及资产注入预期 

黔源电力董箐电站于上半年已全部投产发电，目前公司仍有大规模在建项目，包括马马崖、

善泥坡、牛都等，总装机规模超过 70 万千瓦。因此，未来几年，公司装机将保持一定的速度增

长，成长性良好。 

黔源电力作为华电集团在贵州地区唯一上市公司，在发电集团整体高负债率的背景下，其融

资平台的重要性也越发突出。而华电集团主要发电资产是乌江公司，乌江公司作为一家非上市公

司，融资渠道单一，近年来的快速发展使得公司的资产负债率也不断上升。我们认为，从发电资

产证券化、提升对黔源电力控制能力、以及发挥上市公司融资平台作用等角度出发，未来华电集

团将乌江公司水电资产注入的可能性较大。 

综上所述，我们认为黔源电力的高成长性、高业绩弹性，以及市场对于乌江水电资产的注入

预期，是公司近期股价上涨的主要动力。目前黔源电力非公开发行股票方案已经通过国资委的批

复，未来发行成功可能性非常大，公司资产负债率有望得到降低。因此，可以继续看好公司未来

的发展前景。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
 
 
免责声明： 
 

1、此报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因

此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。 
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