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盈利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(百万元) 381.36  514.73  691.05  906.89  

增长率(%) -8.59  34.97  34.25  31.23  

归属母公司股东净利润(百万元) -57.71  115.63  146.76  186.21  

增长率(%) -80.98  -300.35  26.93  26.88  

每股收益-摊薄(元) -0.11  0.23  0.29  0.37  

我们近日调研了公司，与公司管理层就目前经营情况和未来的发

展进行了交流。 

 受灾水电站的全面修复改善公司正常经营，新建水电站投产提升

公司业绩。公司主要业务是阿坝州区域的电力生产和销售，受

“5.12”地震的影响公司水电站遭到破坏，收入大幅萎缩。今年下

庄电站、沙牌电站、铜钟电站等电站相继修复并恢复到正常的发

电状态，经营情况明显改善。2011 年草坡电站的修复和杨家湾电

站、一颗印电站、板子沟电站的投产则成为重要利润增长点，预

计将增加盈利 2900 万元。 

 阿坝州丰富的锂矿等矿产资源有望引发投资热潮，由此带来的用

电需求增长将大量提高公司的售电收入。公司所在的阿坝州矿产

资源丰富，其中锂辉石矿资源已探明锂矿储量 5057 万吨，居全国

第二位。随着国内锂电池产业的兴起，阿坝州必将吸引大量资本

流入，预计“十二五”期间 GDP 增速将超过 30%。矿产资源的开

发属于高耗能产业，用电需求高，公司供电量有望大幅增长。 

 参股 14%的天威四川硅业项目技术先进、生产成本低，将成为公

司未来重要的利润增长点。天威四川硅业多晶硅产能 3000 吨，

2010 年 6 月正式投产，预计今年产量为 1500 吨，2011 年达产。

由于四川水电优势及技术改良，我们测算达产后成本仅为 33 美元

/公斤，低于行业平均水平，预计 2010 年、2011 年可实现权益收

益 252 万元和 3780 万元。 

 公司发布 2010 年报后将实现扭亏摘帽。公司三季报实现归属于母

公司所有者的净利润 5,175 万元，扣除非经常性损益后的净利润

为 1,954 万元。今年扭亏将没有悬念，年报公布后可实现摘帽，

有助于市场加深对公司价值的认识。 

 投资建议：给予公司“增持”评级。我们预计公司 10 年、11 年、

12 年的 EPS 分别为 0.23 元、0.29 元、0.37 元，按目前价格计算

PE 为 34 倍、27 倍、21 倍，在同类含电网资产的水电类上市公司

中估值偏低，给予“增持”评级。 

 风险：地震、泥石流等自然灾害风险、终端电价下调风险 
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水电站的修复和投产改善公司业绩 

1、公司控股参股的水电站选址好，盈利能力强 

公司主要业务是负责阿坝州区域内的电力生产和销售，因此主要收入

来源是售电收入。四川省电力公司持有公司 23.91%的股权，是公司控股

股东及实际控制人。公司销售的电力来源于自有水电站的发电量以及向控

股股东四川省电力公司采购的电量。 

公司电力销售业务主要通过公司在阿坝州区域内的电网资产完成，公

司拥有 5 座 110kV、4 座 35kV 变电站，7 条 110kv，5 条 35kv 输电

线路，总长超过 600 公里。 

公司在阿坝州内还有 4 个全资控股的小型水力发电站，总装机容量达

到 15.1 万千瓦。4 个水电站选址都较好，单位造价低，发电小时数高达

6000 小时，显著高于行业平均的 4000 小时，因此盈利能力很强。 

公司另外还参股了福堂水电站和黑水冰川水电站两个水电站，分别持

有 40%和 31%的股权，权益装机 16.88 万千瓦。尽管参股的两个水电站

不在公司的供电区域，但两个水电站的发电量都较稳定，经济效益良好，

每年均为公司贡献丰厚的投资收益。 

图表 1  公司控股参股的水电站  单位：万千瓦 

 项目 装机容量 股权比例 权益装机 备注 

1 下庄电站 1.2 100% 1.2 正常运营 

2 沙牌电站 3.6 100% 3.6 正常运营 

3 草坡电站 4.6 100% 4.6 预计2011年上半年修复 

4 铜钟电站 5.7 100% 5.7 正常运营 

 小计 15.1  

5 福堂水电站 36 40% 14.4 正常运营 

6 黑水冰川水电站 8 31% 2.48 正常运营 

 小计 16.88  

 合计 31.98  

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

图表 2  公司营业收入、营业成本与毛利率情况  单位：万元 

 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 
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公司自有水电站的发电量通过公司在阿坝州内的电网销售，毛利率高

达 32.85%。但目前自发电量占售电量比例仅为 23%左右，自发电量不足

部分则需要向省电力公司采购，并从中赚取购售电差价。但购售电业务价

差较小，毛利率很低，盈利能力不强。今年 5 月 20 日，阿坝州物价局临

时调整公司所购四川省电力公司电量的销售终端电价，按现行电价标准每

度电顺加 0.0339 元，公司购售电业务的盈利情况才得到改善。 

图表 3  公司售电收入构成                      图表 4  各收入结构的盈利情况  单位：万元  

 

资料来源：公司公告、金元证券研究所                    资料来源：公司公告、金元证券研究所 

受到 2008 年“5.12”地震的影响，公司自有水电站遭到不同程度的

破坏，公司 2008、2009 两年发电业务大幅萎缩，需要大量从四川省电力

公司采购电量，盈利能力大幅下降。另一方面，地震还损毁了阿坝州的大

量工业企业，导致区域内的用电需求大幅下降，公司售电收入大幅减少，

以致出现连续两年亏损，被交易所实施带退市警示的特别处理，股票简称

变更为“*ST 岷电”。 

由于自发电业务毛利率远高于购售电业务，公司毛利率水平受自发电

量的影响很大。如公司自发电量占比能得到提高，则毛利率水平将得到明

显提高。 

今年以来，公司下庄电站、沙牌电站、铜钟电站等电站相继恢复到正

常的发电状态，自发电量比例增加，公司经营情况得到改善。 

图表 5  公司售电量与净利润情况  单位：万元       图表 6  公司自发电量购电量比例与盈利情况比较 

 

资料来源：公司公告、金元证券研究所                       资料来源：公司公告、金元证券研究所 
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草坡电站是公司唯一还未完成修复的电站，该电站是公司的主力电站

之一，占自有电站装机的 30%，对于提高公司自发电量有重要意义。我

们预计公司的草坡电站将在 2011 年上半年完成修复工作，如能在 2011

年 5～6 月汛期来临前投产，由于三季度为水电站主要收益期，则 2011

年仍可实现正常盈利的 60%～70%，我们测算 2011 年草坡电站可实现盈

利 2000 万元。 

2、杨家湾电站、一颗印电站和板子沟电站的投产将成为 2011 年的重要

利润增长点。 

公司目前新建项目有三个水电站，分别是持股 98%的杨家湾水电、

持股 55%的一颗印电站和持股 51%的板子沟电站，合计权益装机为 2.8

万千瓦。 

这三个水电站正处于项目建设的最后阶段，目前已完成建设进度的

90%，预计将于 2011 年上半年建成。三个水电站如能在 5～6 月汛期来

临前投产，投产当年即可实现盈利，增厚公司业绩。 

我们根据项目投资情况、设计发电量等进行测算，预计 2011 年三个

新建的水电站项目可实现盈利 900 万元。 

图表 7  公司在建水电站情况  单位：万千瓦 

 项目 装机容量 股权比例 权益装机 备注 

1 杨家湾电站 1.89 98% 1.85 预计 2011 年上半年投产 

2 一颗印电站 1.36 55% 0.75 预计 2011 年上半年投产 

3 板子沟电站 0.4 51% 0.20 预计 2011 年上半年投产 

 合计 2.80  

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

阿坝州丰富的锂矿等资源将推动区域经济和用电需求增长 

公司所在的阿坝州矿产资源丰富，有锂、金、铝、电石等优势矿种。

其中锂辉石矿资源目前已探明锂矿储量（矿石量）5057 万吨，居全国第

二位，远景储量 1 亿吨以上。随着国内锂电池产业的兴起，阿坝州丰富的

锂矿资源必将吸引大量资本流入，带动区域经济的快速发展。 

阿坝州委、州府已提出 “十二五”期间大力发展包括新能源锂产业等六

大重点产业。在新能源锂产业方面，规划以基础锂盐及锂系列产品加工向

新能源锂工业发展，将锂产业培育为阿坝州的重点优势产业。规划的核心

是：合理、有序、逐步扩大优势锂矿资源开采的规模，近期形成 2 万吨基

础锂盐加工生产能力，“十二五”期间实现基础锂盐产能 3~5 万吨；扩大

和延伸锂产业链，大力开发和发展附加值高、市场竞争力强的锂系列加工



2010 年 12 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前  金元在先 

 
-4- 

产品；打造国内最大的锂盐生产和锂系列产品加工基地，形成中国的“锂

谷”。  

阿坝州的锂辉石矿主要分布在马尔康、金川两县境内，资源平均品位

为 1.2~1.6%。阿坝州锂产品生产企业主要由四川省阿坝州闽锋锂业有限

公司、阿坝广盛锂业有限责任公司、四川国理锂材料公司等多家锂盐生产

企业组成。其中，闽锋锂业与广盛锂业主要是从事上游基础锂盐（碳酸锂、

氢氧化锂）产品的生产，四川国理主要是依托于广盛锂业与闽锋锂业的基

础锂盐，对下游锂产品进行深度加工，形成了一定的产业链。 

图表 8  阿坝州主要锂盐产能及扩张计划   单位：吨 

公司 广盛锂业 闽峰锂业 四川国理 

现有产能 5000 3000 1000 

远景产能 10000 11000 3000 

主要产品 基础锂盐 基础锂盐 锂盐深加工 

产品包装 

   

资料来源：金元证券研究所 

阿坝广盛锂业有限责任公司是由原国有企业阿坝锂盐厂改制而成的

民营企业，主要产品是单水氢氧化锂和碳酸锂，年生产能力为 3000 吨。

公司计划在 2010 年年底达到 8000 吨锂盐的产能，2011 年达到 1 万吨锂

盐的产能。 

阿坝州闽锋锂业有限公司是依托马尔康地拉秋矿山，进行锂辉矿开采

选矿并加工生产氢氧化锂、碳酸锂及锂系列产品的高新技术企业。主要产

品有：单水氢氧化锂、氯化锂、电池 A 级单水氢氧化锂、电池级碳酸锂、

工业级碳酸锂。公司年产 3000 吨氢氧化锂、碳酸锂。公司计划 2011 年

建成马尔康地拉秋矿山年产 10 万吨锂精矿生产线，还将再新建一条年产

8000 吨基础锂盐生产线，2012 年形成 11000 吨基础锂盐的生产能力。 

四川国理锂材料有限公司是从事基础锂盐深加工研发和生产的企业，

是四川省唯一一家批量生产电池级锂盐系列产品的企业。公司由阿坝州基

础锂盐企业如广盛锂业等公司提供基础原料进行深度加工，拥有多条锂铷

铯盐系列产品生产线。公司目前生产能力为年产 1000 吨，公司今年进行
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了年产 2000 吨电池级锂盐技改项目，2011 年产能将达到 3000 吨。 

锂、铝、电石等矿产资源都属于高耗能产业，这些矿产的开发需要消

耗大量的能源，而公司四川省水电资源丰富，也正好为这些矿产资源的开

发提供了良好的条件。因此，阿坝州有望成为未来的投资热土，吸引大量

的资金来开发建设，这必将大幅提升阿坝州的经济水平，也大幅提高阿坝

州的用电需求，导致公司售电量大幅增长。 

由于阿坝州目前工业并不发达，加上“5.12”地震造成的巨大损失，

导致目前 GDP 水平偏低。“十二五”期间是新兴产业快速发展的黄金时期，

阿坝州有望在“十二五”期间得到资金的大量投入而实现高速发展，国民

总产值特别是工业增加值将实现高速增长。我们认为，阿坝“十二五”期

间 GDP 的主要增量来自工业的快速发展，预计工业总产值的复合增长率

将超过 30%，这也意味着公司售电量也增长也将实现快速增长，年增色

增速超过 30%。 

假设公司售电量年均增速为 30%，公司的售电收入也将实现每年

30%的增幅。按公司目前 10%的购售电毛利率测算，2011 年公司净利润

可增加约 2000 万元。 

图表 9 阿坝州历年工业增加值与公司售电量比较 单位：亿元、亿千瓦时 

 

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

参股 14%的天威四川硅业将成为公司新的利润增长点 

天威四川硅业位于成都市新津县，项目总投资 27 亿元，年产多晶硅

3000 吨。项目于 2009 年 8 月试产，2010 年 6 月正式投产，预计 2010

年产量为 1500 吨，2011 年达产。一期项目达产后，公司还将启动二期工

程 3000 吨的扩建项目，将有望在 2011 年实现试产。 

由于天威四川硅业的技术人员都是从国内多晶硅的元老级企业新光
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硅业过来的，因此采用的生产工艺和技术进行了大量的优化和改良，生产

能耗在新光硅业的基础上大幅减少，加上四川省低廉的水电成本优势，天

威四川硅业的多晶硅生产成本显著低于同行业企业。 

我们测算，该项目达产后成本在 33 美元/公斤左右，远低于新光硅业

的 50 美元/公斤和行业平均的 40 美元/公斤水平，因此产品竞争优势明显，

项目盈利能力强。 

按今年预计产量 1500 吨测算，该项目可实现盈利 1800 万元。公司

参股天威四川硅业 14%的股权，按公司权益计算的净利润为 252 万元。

2011 年项目生产正常后，产量将大幅提高到设计产能，盈利得到大幅提

升，预计可实现盈利 2.7 亿元。按公司权益计算的净利润为 3780 万元。 

但由于公司仅占天威四川硅业 14%的股权，因此采用成本法进行核

算，按权益计算的净利润无法体现在投资收益中。天威四川硅业今年刚刚

正式投产，财务费用还很高，同时 2011 年项目仍有二期 3000 吨的扩建

工程计划，资金压力在未来可预见的一段时间内都很大。因此我们预计天

威四川硅业三年内难以实施分红，项目的盈利暂时无法体现在公司盈利

中。 

但是，由于多晶硅产能的市场关注度很高，同时天威四川硅业技术先

进、盈利能力强，在多晶硅行业内有很大的影响力。因此，公司持有的天

威四川硅业股权市场价值很高，市场无法忽视会充分挖掘，公司的价值会

体现在价格中。 

发布 2010 年报后公司将实现扭亏摘帽 

根据公司三季报披露，2010 年 1～9 月公司实现归属于母公司所有者

的净利润 5,175 万元，扣除非经常性损益 3,221 万元后的净利润为 1,954

万元。 

根据上海证券交易所上市规则 9.2.4 款，上市公司最近年度财务状况

恢复正常、审计结果表明财务状况异常已消除，并满足两个条件（1）主

营业务正常运营、（2）扣除非经常性损益后的净利润为正值，可申请撤消

特别处理。 

我们测算，公司 2010 年全年将实现盈利 1.1 亿元，实现扭亏为盈，

符合上海证券交易所关于退市警示 ST 股票摘帽的规定，因此我们认为公

司在发布 2010 年度报告后摘帽是没有悬念的。公司因 2008 年“5.12”

地震被上海证券交易所实施特别处理，逐渐被市场忽略。公司扭亏摘帽成

功后，市场有望重新认识到公司的投资价值。 
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综合上述情况测算，我们预计公司 10 年、11 年、12 年的 EPS 分别

为 0.23 元、0.29 元、0.37 元，按目前价格计算 PE 为 34 倍、27 倍、21

倍，在同类含电网资产的水电上市公司中估值偏低，给予“增持”评级。 

图表 10  利润表预测  单位：百万元、元/股、百万股 

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入  417.20  381.36  514.73  691.05  906.89  

减：营业成本  401.90  344.90  415.73  527.98  675.81  

营业税金及附加  1.32  1.94  2.64  3.54  4.64  

销售费用  4.33  4.47  3.86  5.18  6.80  

管理费用  46.99  52.85  37.58  58.74  84.34  

财务费用  61.38  51.07  54.04  68.64  72.07  

资产减值损失  39.82  -3.10  6.50  0.00  0.00  

加：投资收益 -39.63  3.42  111.59  119.79  129.66  

二、营业利润 -178.17  -67.36  105.98  146.76  192.88  

加：营业外收支  -163.53  22.15  8.00  0.00  0.00  

三、利润总额  -341.70  -45.21  113.98  146.76  192.88  

减：所得税  -38.28  12.50  -1.65  0.00  6.67  

四、净利润 -303.42  -57.71  115.63  146.76  186.21  

归属于母公司净利润 -303.42  -57.71  115.63  146.76  186.21  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

五、EPS -0.60  -0.11  0.23  0.29  0.37  

六、总股本 504 504 504 504 504 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 
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金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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