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 发供一体化 区域垄断 公司是遂宁市公共事业的主要供应

商，具备垄断优势。发供电业务是公司盈利的重点所在，08 年

电力部分占公司收入的 87.41%，且近几年电力占收入比例也呈

上升趋势。 

 2008年业绩基本符合预期 2008年公司实现营业收入

56962.98 万元，同比增长9.68%；实现净利润9050.93 万元，

同比增长2.54％。公司完成发电量53421.54 万千瓦时，同比增

长21.84%；售电量72157.08万千瓦时,售电量同比增长21%；生

产自来水2103.95 万吨，同比增长5.16%；销售自来水1668.60 

万吨，同比增长6.08%。 

 外购电力比例下降  毛利率提升  由于公司2008年发电实

现了21.84%的增长，使得公司外购电量下降，外购电力的比例

又2007年的33.45%下降到2008年的21.44%。由于外购电成本较

高，随着自发电力的增加，公司售电业务的毛利率也随之上升。

2008年公司的毛利率又2007年的35.13%上升到40.36%。 

 热电厂关停  优化机组结构  由于上大压小原因公司所

属热电厂（总装机容量2.4 万千瓦）于2008年年底关停， 

由于电煤价格的不断攀升，热电机组发电成本居高不下，

与外购水电相比不具有成本优势，热电厂关停优化了公司

发电结构，提高公司效益。 

 经济危机对公司影响有限 公司供电所在遂宁市，重工业程

度较低，对外依存度也较低。2008年全国用电需求增长5.2%

（2007年全国用电需求增速14%左右），而公司所覆盖的遂宁市

的销售电量增同比增长21%（2007年销售电量增速8%左右），远

高于全国平均水平，可见该地区受本次金融危机影响相对较小。

保守预计遂宁市2009年用电需求增速能维持在8%以上。 

 投资建议  保守预计09-10 年公司每股收益分别为0.31元、

0.34元，对应动态市盈率分别为15倍、14倍，从动态市盈率来

看公司具有一定估值优势。此外公司属于区域小电网企业，属

于电网+电厂模式，目前A股上市属于该种模式的电力企业较

多，典型代表有文山电力、乐山电力、岷江水电、三峡水力、

郴电国际等，通过估值比较发现公司目前的估值（PB和PE）水

平相对较低。综合考虑给与“增持”的投资评级。 
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一、公司业务分析 

发、供于一体化  区域垄断经营  

 公司主营业务 公司主营营业务主要来自于电力、自来水、天然气销

售，是遂宁市公共事业的主要供应商，具备垄断优势。 

 电力业务 公司电力业务集电力发、供于一体，装机容量11.56万千瓦

（新增过军渡电站2期2.25万千瓦，关停热电机组2.4万千瓦），拥有

高低压供电线路7000 多公里，覆盖遂宁市近2000 平方公里的区域，

担负着遂宁市船山区、安居区的工农业生产、人民生活的电力供应任

务。 

 自来水业务  明星电力还是遂宁市主要的天然气（万通燃气）和自来

水供应商，目前公司已实现年供水能力1000万吨，年供气能力3000万

方。  

 电力仍是公司盈利的重点所在  08年电力部分占公司收入的87.41%，

且近几年电力占收入比例也呈上升趋势。  

 

                   图 1：电力业务占收入比变动趋势 
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                   资料来源：山西证券 
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公司盈利模式分析 

 明星电力作为地方电网公司，持有本地发电企业，是发、供一体化的

模式，主营收入主要来自自发电和输送本地电，公司主营业务收入及

成本的计算公式如下： 

 

主营业务收入=销售电价*销售电量 

主营业务成本=自发电量*自发电量成本+外购小水电量*外购小水电电价+外购省电*外购

省电电价=销售电量*（自发电量比例*自发电量成本+外购小水电比例*外购小水电电价比

例+外购省电*外购省电电价） 

 从公司盈利的计算方式可以看出公司盈利的主要决定因素有： 

 销售电量：由公司所在地区的用电需求决定，公司承担四川遂宁

市的供电业务，遂宁市重工业化程度较低，受本次经济危机影响

较小。 

 销售电价：由国家核准，08年销售电价上调1.4分/千万时。 

 自发电力成本：由公司的电厂情况决定，一般水电发电成本低于

火电发电成本。公司电厂主要是小水电，发电成本较低。 

 自发电力比例：由公司电厂装机容量及年发电小时决定。 

 外购电力成本: 由当地电厂情况及的上网电价决定，水电上网电

价一般低于火电上网电价。公司所在地区主要发电形式是小水电，

公司外购电力的成本相对较低。 
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二、2008年经营情况分析 

2008年业绩基本概览  基本符合预期 

 公司完成发电量53421.54 万千瓦时，同比增长21.84%；售电量

72157.08万千瓦时,售电量同比增长21%。 

 生产自来水2103.95 万吨，同比增长5.16%；销售自来水1668.60 万吨，

同比增长6.08%。 

 公司实现营业收入56962.98 万元，同比增长9.68%；实现净利润

9050.93 万元，同比增长2.54％。 

新电厂投产  自发电量大幅增长 

 自发电量大幅增长 2008年公司完成发电量53421.54 万千瓦时，同比

增长21.84%，主要原因如下：1、涪江来水较去年较好，导致水电站发

电量增加；2、过军渡电站两台机组的投产。 

 投产新机组2009年翘尾因素还在  由于第二台机组于2008年6月30日

投产，考虑到翘尾因素，如果来水正常的话，2009年公司自发电力还

会出现一定增长。 

表2：过军渡电厂投产情况 

 机组 装机容量 投产时间 

过军渡电厂 1 号机组 2.25 万千瓦 2007-10-10 

过军渡电厂 2 号机组 2.25 万千瓦 2008-6-30 

资料来源：山西证券 

外购电力比例下降  毛利率提升 

 外购电力比例下降：由于公司2008年发电实现了21.84%的增长，使得

公司外购电量下降，外购电力的比例又2007年的33.45%下降到2008年

的21.44%。 

 自发电成本较低，盈利空间较大：公司主要机组为小水电，正常年份

发电成本在0.15元/kwh 左右，自发电的毛利率在60%-70%左右。 

 外购电力成本相对较高： 四川水电平均上网电价在0.25 元/kwh 上

下，火电标杆电价为0.36 元/kwh上下，外购电力的成本远高于自发电

量，但预计毛利率仍能维持在5%-10%左右。 

 外购电力比例的下降，公司毛利率有所提升：由于外购电成本较高，

随着自发电力的增加，公司售电业务的毛利率也随之上升。2008年公

司的毛利率又2007年的35.13%上升到40.36%。 
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图2：售电量、发电量及外购电量比例变动趋势 
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资料来源：山西证券 

 

图2：综合毛利率变动趋势  
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资料来源：山西证券 

 

销售电价上调   

 电价调整低于大网平均水平：2008年7月11日抄见电量起遂宁电网销

售电价执行新的标准，除居民生活用电、农业和化肥生产用电不作调

整外，其余各类别用电每千瓦时提高1.4分，比大网每千瓦时提高2.5

分低1.1分。 

 调整后公司电价情况：居民生活用电0.6135元；非居民照明用电

0.8375元；商业用电1.0775元；非工业、普非工业用电0.6640元；大

工业用电0.5440元；化肥工业用电0.3235元；农业生产用电0.52元；

农业排灌用电0.1600元；自来水用电0.5095元；光彩工程用电0.5140

元；新办工业企业用电0.4940元。 
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 外购电价上调幅度可能小于销售电价：由于公司外购电厂主要是水

电，而2008年两次上网电价调整主要是火电，预计公司外购电价上调

幅度不大，综合考虑公司可能会受益于2008年的电价上调。 

热电厂关停  提高经济效益 

 淘汰落后生产能力  小机组关停：2007 年9 月13 日遂宁市人民政

府以《关于印发2007 年淘汰落后生产能力实施方案的通知》(遂府函

〔2007〕164号)正式将明星电力热电厂（2.4 万千瓦）列为遂宁市2007 

年淘汰落后生产能力目标名单，要求热电厂停止生产。公司已于2008

年11月份正式关停该热电厂。 

 关停小热电厂情况  公司所属热电厂建于1985 年，现有3 台汽轮发

电机组，总装机容量2.4 万千瓦（1×12000+2×6000），年发电量7000 

万千瓦时左右，是公司在冬季枯水季节的备用电源和调峰电站。 

 关停热电厂对本年利润的影响  本公司对所属热电厂发电资产可

收回金额低于其账面价值的差额，年末补提固定资产减值准备

2,818.49万元，减少每股收益约0.087元。 

 关停对公司未来经营情况的影响   

 自发电量减少：关停热电厂年发电量7000 万千瓦时左右，占公

司年发电量的13%左右，是公司在冬季枯水季节的备用电源和调峰

电站，该电站的关停使得公司外购电力增加。 

 热电机组继续运行并不经济：由于电煤价格的不断攀升，发电

成本居高不下。热电厂2007 年发电上网成本为0.574 元/KW.h，

成本已远高于从当地购买水电成本。 正式关停热电厂将有助于本

公司淘汰落后生产能力，将可能提高经济效益。 

 热电厂关停优化了公司发电结构：2.4万千万机组关停后，公

司的发电机组基本上都是水电机组，发电成本较低，且属于国家

鼓励的清洁能源形势。 

明伦坏账计提充分   

 明伦担保目前情况  由于被担保的明伦集团关联企业已无任何清偿

能力，以上担保形成或有负债。公司按照谨慎性原则对华夏银行1.11

亿元贷款本金、利息、违约金在2006年度已经确认5,254万元预计负债

的基础上，2007年充分合理预计担保损失，补提预计负债6,461万元，

本公司共计提担保形成的预计负债1.17亿元，计提充分。 

 本报告期收回款项  公司收到遂宁市中级人民法院转来的处置本公

司原控股股东深圳市明伦集团有限公司案件执行款项194.20万元，应

为之前坏账已预提充分 ，所以收回款项直接增加2008年利润。 

 查封、冻结公司资产情况   因2005 年本公司原董事长周益明违法以
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本公司名义为深圳明伦集团关联企业在华夏银行股份有限公司广州分

行1.11 亿元贷款提供担保，原告华夏银行股份有限公司广州分行向广

州市中级人民法院申请诉讼保全，广州市中级人民法院查封、冻结了

公司产权证号为A0084337、A0084338 等房产、土地使用权证号为遂国

用（2004）字第10483号、遂国用（2005）字第3970 等土地以及本公

司持有的遂宁宾馆、明星自来水公司等7 家子公司股权，查封、冻结

期间，上述资产不得进行买卖、转让等处分，但不影响公司正常经营

和使用。 

 

 表3：公司担保情况 

担保对象 担保金额（万元） 担保类型 担保是否已经履行完毕

深圳市明伦光电技术有限公司 3350 连带责任 否 

深圳市索祺实业发展有限公司 2000 连带责任 否 

深圳日汇盛实业发展有限公司 3800 连带责任 否 

深圳市明伦光电技术有限公司 1950 连带责任 否 

合计 11100     

注：已计提11700万元预计负债 

万通燃气  贡献稳定投资收益 

 四川华润万通燃气股份有限公司旗下兴源油气开发公司主要从事浅层

油气资源开发、生产销售天然气。目前，公司拥有油气井13口，日产

天然气6万多方，储气站1个，加油加气站4座，日供气量达8万多方，

供气范围为市城区及部份乡镇30平方公里，拥有天然气用户近9万户。 

 四川万通燃气股份有限公司原是本公司下属控股子公司,明星电力原

持有其98.73%的股权。2006年9月20日，为加快该公司开发液化天然气

项目,大力发展天然气化工产业的步伐,培育本公司新的利润增长点,

向华润燃气定向增发股份6121万股，增资扩股完成后,万通公司注册资

本将由6121万元增至12242万元,公司持股比例变为40%，华润燃气持股

比例50％。 

 公司目前持有万通燃气股权40%，不再合并报表，作为投资收益核算，

万通燃气构成公司投资收益的主要来源。 

 经分析，2008年万通燃气为公司贡献每股收益0.04元，占公司净利润

的14%左右，对公司业绩有一定的影响。 

 

表4:万通燃气08年业绩情况 

单位：（万元） 
年末净资 

产总额 

本年营业收入 

总额 

本年净 

利润 

持股 

比例 

归属与公司 

利润 

增厚每股 

收益 

四川华润万通燃 

气股份有限公司 
28,748.53 21,347.31 3,042.21 40% 1216.88 0.04 

资料来源：山西证券 
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三、经济危机对公司影响有限 

 受金融危机的影响用电需求迅速下滑，全国用电需求在2008年四季度

出现负的增长。但从区域上看，沿海对外依存度较高的地区以及西部

高耗能地区的用电需求下滑较大，而重工业程度较低的地区用电量下

降幅度相对较小。  

 公司供电所在遂宁市，重工业程度较低，对外依存度也较低，受经济

危机的影响较小。 

 2008年全国用电需求增长5.2%（2007年全国用电需求增速14%左右），

而公司所覆盖的遂宁市的销售电量增同比增长21%（2007年销售电量增

速8%左右），远高于全国平均水平，可见该地区受本次金融危机影响

相对较小。 

 保守预计遂宁市2009年用电需求增速能维持在8%以上。 

表1：四川省2008年各市工业增加值增速情况 

工业增加值

增速 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

全省 26.6 28.8 24.6 3.6 16 18.4 21.9 18.1 15.2 11.1 11.3

    成都市 25.9 35.4 35.9 4.2 22 33.7 29.9 17.7 17.3 12.9 14.5

    自贡市 24.5 33.4 30.5 19.7 29.8 21.1 24.6 30.9 26 24.3 2.2

   攀枝花市 19.9 26.3 31.9 12.6 15.3 31.6 34.7 10.7 5.8 0.7 27.6

    泸州市 31.7 35.6 37.5 28.5 36.8 19 13.6 36.4 21.9 31.9 27.7

    德阳市 26.8 26.7 26.8 -57.4 -41.2 -10.7 -9.5 -18 -17.6 -9.7 0.6

    绵阳市 11.4 47.1 27.5 -45.7 -25 5.9 7.3 8.2 -8.6 -20.8 -1.7

    广元市 65.6 30.7 19 -36.8 -21.8 1.7 -0.8 8.2 6.1 -8.2 -12.7

    遂宁市 34.9 39.4 34.1 -4 42.8 34.7 32.1 31.6 36.6 22.2 25.5

    内江市 25.4 32.1 35.1 5.2 32 30.8 28.4 32.4 26.5 14.3 23.6

    乐山市 37.8 29.5 24.7 7.9 17.7 0.03 23.5 25.6 22.3 13.9 27.9

    南充市 32.2 34.5 30.5 16.7 37.4 22 24.8 34.7 18.5 26.5 34.9

    眉山市 22.8 41.7 33.4 19.4 27.9 32.2 26.6 23.1 7.1 16.5 20.5

    宜宾市 18.1 18.5 6.7 -8.2 43 23.9 29.9 24.6 34.6 21.4 7.5

    广安市 29.8 30.4 24.8 21.23 38.9 28.3 23.8 22.1 17.3 6.7 8.8

    达州市 41.4 29.2 30.4 23.8 33.6 25.5 20.8 22.3 23.7 27.1 35.6

    雅安市 28 38.3 38.2 -2.4 39.1 25.6 22.1 17.6 9.8 -0.2 2.1

    巴中市 66.3 34.3 13.4 12.38 56.3 44.1 30.4 18.5 14 36.6 25.4

    资阳市 37.9 22.1 35.4 25.1 29.6 38.3 39.7 31.6 35.4 25.3 30

    阿坝州 9.1 45.5 18.7 -69.4 -86.7 -77.3 -76.5 -65.9 -70.2 -63.7 -51.2

    甘孜州 50.6 21.8 27.6 28.8 35 1.1 37.1 5.1 2.1 15.6 -20.5

    凉山州 54 40.1 8.7 24.7 43.7 40.8 46.8 14.5 44.2 70.7 30.2

资料来源：山西证券 
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四、盈利预测 

盈利预测假设 

 2009年及2010年售电增速8%（考虑到经济受到金融危机的影响）。 

 2009年和2010年供电业务毛利率为40%（过军渡电站的投产使得电力成

本降低，此外电价的上调也有利于增加毛利率）。  

 不考虑对明伦时代资产的清收。  

 09年发电量预测：由于公司关停了2.4万千瓦的热电，年发电量约7000

万千瓦，此外2008年6月30日新增过军渡2号机组，综合预计09年发电

量较08年减少4500万千瓦时。 

预测结果 

 根据以上的假设，保守预计2009-2010 年公司每股收益分别为0.31元、

0.34元，2009年-2010年每股收益增长速度分别为10.7%、9.6%。 

表5：盈利预测表 

项目/年度    2006 年    增速   2007 年   增速   2008  增速   2009E   增速 2010E 

 售电量（万千瓦时）    58,719.10   8.11%  3,483.73  21.00%  6815.31 8% 82960.53  8% 89597.38 

 发电量 （万千瓦时）  45,276.89   -6.68% 2,250.92  21.84% 57081.64 -7.88% 52581.64  3% 54159.09 

外购电量 （万千瓦时）   13,442.21   57.96% 21,232.80  -7.06% 19733.67 53.94% 30378.89   35438.29 

自来水销售量（万吨）    1,446    6.44%  1,539.18  8.41% 1668.6  8%    1795.30   8% 1938.92

 利润表（万元）    2006 年      2007 年      2008       2009E    2010E 

 营业收入    63,775.64  -18.57% 51934.781 9.68% 56962.98 9.74% 62512.71  8% 67513.73 

 营业成本    40,331.52  -16.47% 33687.69  0.85% 33974.75 10.40% 37507.63  8% 40508.24 

毛利率 36.76%   35.13%   40.36%   40%  40% 

 营业税金及附加    739.19      719.31     1158.58     1274.438  1401.88 

 销售费用    1,536.34     951.04     1118.13     1229.943  1352.94 

 管理费用    23,138.38    6621.53     7828.47      8,012    8412.6 

 财务费用    2,987.04    2277.80     2407.71     2200  2200 

 资产减值损失    0.00      535.37     4028.78      0      

 加: 投资收益    -7,738.42     995.15     1556.72     1712.39   1883.63 

 营业利润    -12,368.1    8137.20     8003.28   14001.09   15521.70 

 加: 营业外收入    183.8     11296.47     1818.95      0      

 营业外支出    7,100.9     7270.91     565.3       0    0 

 利润总额    -19,234.9    12162.77     9256.93   14001.09   15521.70 

 减: 所得税    895.9     3267.25     194.1   3500.27   3880.43 

 净利润    33.6     8895.51     9062.83   10500.82   11641.28 

 少数股东损益   -20,130.80   10.36   11.9   15  15 

EPS（元）     0.27   0.28   0.31  0.34  

资料来源：山西证券 
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 四、估值分析及投资建议 

 行业相对估值分析：公司属于区域小电网企业，属于电网+电厂模式，

目前A股上市属于该种模式的电力企业较多，典型代表有文山电力、乐

山电力、岷江水电、三峡水力、郴电国际等。通过估值比较发现公司

目前的估值（PB和PE）水平相对较低。 

 市盈率估值分析：保守预计09-10 年公司每股收益分别为0.31元、

0.34元，对应动态市盈率分别为15倍、14倍，从动态市盈率来看公司

具有一定估值优势。 

 投资建议：综合考虑给与“增持”的投资评级。  

表6：与公司相似公司估值比较 

证券代码 证券简称 市盈率(PE,TTM) 
市净率(PB,最

新) 
备注 

600995.SH 文山电力 18.28  3.74   

600644.SH 乐山电力 28.37  3.61   

600116.SH 三峡水利 25.64  2.48   

600969.SH 郴电国际 -16.34  2.16   

600101.SH 明星电力 16.87  1.55   

600131.SH 岷江水电 -18.89  2.90 受地震影响 

       资料来源：山西证券 

 

五、投资风险  

 由于公司所属电站及本地区的其他中小水电站大部份为径流式电站，

没有调节能力，发电能力受丰枯季节影响较大。  

 由于明伦担保事件的影响，公司土地以及本公司持有的遂宁宾馆、明

星自来水公司等7 家子公司股权被查封、冻结，上述资产不得进行买

卖、转让等处分，可能会影响公司经营。  

 未来直供电业务的推进对公司的业绩影响较大：直供电业务的推进使

得发电企业和用电企业直接达成购买协议，绕开电网，如若直供电业

务在公司供电区域推广将影响公司的售电量。 
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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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