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研究结论 

 今日文山电力公布年报，2008 年公司共实现主营业务收入 10.31 亿元，

同比增加 18.30%，归属母公司净利润 1.48 亿元，同比增长 17.57%，实

现每股收益 0.37 元，与我们盈利预测 0.36 元基本一致。公司拟以 08 年

末总股本为基数，每 10 股送 2 股，并每 10 股派发股利 0.3 元（含税）。 

 分析供电情况，公司全年累计完成售电量 33.6 亿千瓦时，在经济形势不

断恶化的情况下同比增长仍达到 19.96%（其中直供电增速为-2.2%，比

重为 55.6%，趸售电量增长 79.7%，比重 37.83%，特别值得关注的是送

广西电量达到 1.46 亿千瓦，同比增长 106.7%，未来公司向省外供电值

得期待）。从购电情况分析，公司所属电站发电量同比增长 8.57%，外

购省电同比减少 24.99%，购本地电增长达到 39.98%，我们认为其增长

的主要原因一方面是由于 08 年本地新增小水电 27 万千瓦，另外一方面

四季度水情较好。 

 年报显示，08 年公司销售毛利率为 31.16%，同比下降 1.6 个百分点，主

要原因是由于公司供电结构变化和阶段性特殊电价政策的出台导致公司

综合销售电价同比下降 1.4 分/千瓦时。报告期内，公司期间费用率为

15.15%与去年同期基本持平，由于收到云南电网返还的农网还贷资金

3013 万元，其中 2288.6 万计入营业外收入，导致公司营业外收入同比

增长 1481.9%。 

 虽然 2009 年公司生产经营将继续面临挑战，但总体而言我们认为许多正

面影响因素的作用仍值得期待：首先，文山州 09 年经济发展目标是力争

地区 GDP 增速保持 10%以上，这将是文山电力需求稳步增长的重要保

障。其次，三部委已出台相关文件明确禁止各级地方政府的特殊电价政策，

这意味着公司综合售电价格将有一定的提升空间。 

 综合以上因素，预计未来两年公司售电量仍有望保持 15%以上增长，我

们预测公司 09-11 年每股收益分别为 0.40、0.45、0.53 元，目前股价对

应动态市盈率分别为 19、17、15 倍，区域垄断的经营模式使得文山电力

保持了盈利能力的稳定和业绩的持续增长，具有明显的抗周期特性，而未

来随着供电区域的扩大和供电量的恢复增长，公司业绩存在超预期的可

能，因此维持其“增持”投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 3 月 11 日） 7.79 元

目标价格（12 个月） 10 元

总股本/A 股（万股） 39877/39877
A 股市值（亿元） 31.8 亿元

国家/地区 中国

行业 电力

报告日期 2009 年 3 月 12 日

 

股价表现 
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文山电力 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 6.86 5.42 -46.31
相对表现（%） 4.16 2.54 2.1
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E
主营业务收入（百万） 1031 1206 1387 1617
营业利润（百万） 174 226 254 296
净利润（百万） 148 192 216 252
每股收益（元） 0.31 0.40 0.45 0.53
净资产收益率（%） 18 19 18 17
市盈率(X) 25 19 17 15
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 

 

附表.财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所预测 

 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

计年度 2007 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2007  2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 170 217  405  680 1112 营业收入 872  1031  1206  1387 1617 

  现金 139 166  354  616 1040 营业成本 597  715  819  951 1138 

  应收账款 6 25  19  28 29 营业税金及附加 8  11  12  14 17 

  其它应收款 6 6  9  10 11 营业费用 28  42  42  50 60 

  预付账款 13 11  15  16 19 管理费用 73  85  99  114 133 

  存货 5 5  6  8 9 财务费用 31  29  19  17 11 

  其他 0 3  2  3 3 资产减值损失 -0  0  0  0 0 

非流动资产 1188 1303  1344  1380 1310 公允价值变动收益 0  0  0  0 0 

  长期投资 53 65  65  65 65 投资净收益 3  3  3  3 23 

  固定资产 1045 1112  1207  1268 1213 营业利润 139  150  218  244 282 

  无形资产 11 11  11  11 11 营业外收入 2  26  10  13 16 

  其他 78 115  61  36 22 营业外支出 3  2  2  2 2 

资产总计 1358 1520  1749  2061 2422 利润总额 137  174  226  254 296 

流动负债 498 553  486  496 512 所得税 11  26  34  38 44 

  短期借款 232 324  300  300 300 净利润 126  148  192  216 252 

  应付账款 8 7  10  10 13 少数股东损益 0  0  0  0 0 

  其他 258 222  176  186 199 归属于母公司净利润 126  148  192  216 252 

非流动负债 169 144  249  346 446 EBITDA 236  251  296  327 362 

  长期借款 169 144  244  344 444 EPS（元） 0.26  0.31  0.40  0.45 0.53 

  其他 0 0  4  1 2   

负债合计 667 698  734  842 958 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0  0 0 会计年度 2007  2008  2009E 2010E 2011E
  股本 266 399  479  479 479 成长能力    

  资本公积 155 155  155  155 155 营业收入 45.9% 18.3% 16.9% 15.0% 16.6%

  留存收益 269 268  381  585 830 营业利润 49.3% 8.4% 45.2% 12.0% 15.6%

归属母公司股东权益合计 690 822  1014  1219 1464 归属于母公司净利润 64.5% 17.6% 29.6% 12.6% 16.5%

负债和股东权益 1358 1520  1749  2061 2422 获利能力    

    毛利率 31.6% 30.6% 32.1% 31.4% 29.7%

现金流量表   单位:百万元 净利率 12.8% 14.5% 14.4% 15.9% 15.6%

会计年度 2007 2008  2009E 2010E 2011E ROE 18.3% 18.0% 18.9% 17.8% 17.2%
经营活动现金流 270 281  226  289 319    

  净利润 126 148  192  216 252 偿债能力    

  折旧摊销 67 72  59  66 69 资产负债率 49.2% 45.9% 42.0% 40.9% 39.6%

  财务费用 31 29  19  17 11 净负债比率    

  投资损失 -3 -3  -3  -3 -23 流动比率 0.34  0.39  0.83  1.37 2.17 

营运资金变动 52 27  -41  -5 8 速动比率 0.33  0.38  0.82  1.35 2.15 

  其它 -4 8  -0  -1 1 营运能力    

投资活动现金流 -108 -182  -95  -98 23 总资产周转率 0.67  0.72  0.74  0.73 0.72 

  资本支出 109 174  100  100 0 应收账款周转率 107  64  53  58 55 

  长期投资 0 -9  -2  1 -0 应付账款周转率 110.59  93.37  96.40  94.34 96.93 

  其他 1 -18  3  3 23 每股指标（元）    

筹资活动现金流 -78 -72  56  71 82 每股收益 0.26  0.31  0.40  0.45 0.53 

  短期借款 87 92  -24  0 0 每股经营现金流 0.56  0.59  0.47  0.60 0.67 

  长期借款 -139 -25  100  100 100 每股净资产 1.44  1.72  2.12  2.55 3.06 

  普通股增加 44 133  80  0 0 估值比率    

  资本公积增加 -44 0  0  0 0 P/E 29.55  25.14  19.40  17.23 14.80 

  其他 -26 -272  -99  -29 -18 P/B 5.40  4.53  3.67  3.06 2.55 

现金净增加额 83 27  188  262 424  EV/EBITDA 14  13  11  10 9 



 

 

 

 

分析师承诺 
张仲华：电力行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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