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能源——水电、太阳能行业

公司评级：推荐（维持） 投资收益下滑 水电本色更鲜艳

目标价位：30.8元（调高） －川投能源一季度预减公告点评

2009年4月7日 公司研究/公告点评

事件概述 2009年4月4日川投能源刊登09年一季度业绩预减公
告。公司预计09年第一季度归属于母公司所有者的净利润同比下降
25%-34%。

投资要点

 业绩下降幅度不大。川投能源预计2009年第一季度实现的归属
于母公司所有者的净利润在6300万元-7100万元人民币之间，与
上年同期(归属于母公司的净利润为95159812.75元)相比下降
25%-34%，具体业绩数据公司将在2009年第一季度报告中予以披
露。取中值，预计公司09年1季度净利润为6700万元，每股收益
0.105元。

 多晶硅价格大跌，投资收益大减，业绩下滑在意料之中。公司
称参股企业新光硅业由于受宏观经济影响，国内外市场需求放
缓，价格下降，公司报告期内投资收益减少，对公司净利润产
生较大影响。据公开信息了解，08年初新光硅业的多晶硅每公
斤售价高达350美元以上，现在售价只有每公斤135美元左右。
而09年产量比较稳定，预计收入下滑幅度低于价格的跌幅。投
资收益的下滑是拉低业绩的主因。不过，由于两部委在3月下旬
推出对太阳能建筑的补贴政策，多晶硅的需求将有望提高，未
来新光硅业的市场有望稳定，投资收益持续下滑的可能性不大。
而公司参股的新津硅业09年投产也将增厚公司的投资收益。

 水电出力大增，未来水电特色更加鲜明。公司控股子公司田湾
河水电公司发电量和营业收入较上年同期大幅度增长，营业利
润上升。去年同期，田湾河水电只有一台机组发电，今年有4
台机组出力，水电作为清洁能源，享受优先上网待遇，2季度仁
宗海的2台机组并网发电后，水电的收入还将增长。公司以水电
为主营的特色更加鲜明。

 公司拟将长飞双龙光纤公司的部分股权转让，从而使长飞双龙
公司不参与并表。公司的水电业务将成为绝对主营。3月28日，
公司临时股东大会通过公司转让所持四川长飞双龙光纤光缆有
限公司18.77%股权的方案。长飞双龙公司注册资本3320万元，
川投能源、川投集团全资子公司展利国际有限公司和长飞光纤
光缆有限公司分别持有其67.77%、22.59%和9.64%的股权。长飞
公司提出拟将其在双龙公司的股权增持到51%的意向，经股东各

股价相对市场表现

川投能源与上证综指走势对比

公司基本数据
收盘价（元）090403 20.42
总股本（百万股） 638.68
无限售条件流通股

（百万股）
336.96

流通股比例% 52.76
流通市值（亿元) 68.807

财务数据（08）
股东权益（亿元） 18.23
每股净资产（元） 2.86
净资产收益率％ 19.67
净利润（亿元） 3.686
每股收益（元） 0.5616
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方初步商议，公司以不低于双龙公司净资产评估值6072.15万元
(基准日为2008年12月31日)作价转让双龙公司18.77%的股权；
展利国际拟将所持双龙公司全部股权转让给长飞公司。本次股
权转让须报请川投集团批准后，在四川省国投产权交易中心通
过公开挂牌交易方式进行。转让完成后，川投能源持有长飞双
龙49%的股权，长飞光纤持有51%股权。川投能源经过股权转让，
以水电为主营业务的特色更加鲜明。

 大股东注资二滩水电股权，公司未来发展前景广大。3月28日公
司刊登临时股东大会决议公告, 通过关于《公司向控股股东四
川省投资集团有限责任公司非公开发行股份购买二滩水电48%
股份方案》的提案，增发价格为11.06元/股，数量为294243219
股。即以32.54亿元购买二滩水电公司的48%的股权，相对于二
滩水电46亿元的注册资本来说，这个价格相当于1.47倍PB收购
二滩水电48%的股权，应该说价格相当划算。即使按目前的二滩
水电330万千瓦的装机，这个价格也是值得的。而二滩水电未来
可开发资源量巨大，可达3000万千瓦，即将投产的锦屏一二期
设计装机840万千瓦。二滩水电股权注入后，公司业绩将快速增
长，潜在股权增值巨大。

 估值分析。我们预计二滩水电将于09年3季度注入上市公司，预
计09年、2010年公司每股收益分别为0.77元，1.12元由于公司
的水电资产是垄断性资源，随着贷款利息的归还，毛利率逐年
提高，具备长期保值增值的特点，给予公司2009年40倍市盈率
估值，未来6个月公司目标价位为30.8元。
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公司财务报表数据预测汇总

利润表 资产负债表

项目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 项目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E

一、营业总收入 363 519 1,100 1,140 货币资金 551 223 135 1,232

减：营业成本 258 331 535 554 应收票据 69 78 165 171

营业税金及附加 2 3 5 6 应收账款 63 85 176 182

销售费用 8 12 26 27 预付账款 0 8 11 5

管理费用 31 46 98 99 其他应收款 85 92 165 171

财务费用 16 88 122 110 存货 29 57 54 55

资产减值损失 6 1 0 0 其他流动资产 0 0 0 0

加：投资收益 34 367 290 533 流动资产合计 797 543 705 1,817

二、营业利润 75 405 604 877 长期股权投资 451 1,225 1,225 1,225

加：营业外收支净额 6 (24) 0 0 固定资产 1,010 1,761 1,690 1,620

三、利润总额 81 381 604 877 在建工程 2,457 2,543 2,543 2,543

减：所得税费用 13 6 91 132 无形资产 42 40 38 36

四、净利润 67 375 513 746 其他非流动资产 14 13 13 13

归属于母公司的利润 61 359 493 716 非流动资产合计 3,975 5,582 5,510 5,437

五、基本每股收益（元） 0.15 0.56 0.77 1.12 资产总计 4,772 6,125 6,215 7,254

短期借款 160 763 0 0

主要财务指标 应付票据 13 13 21 22

项目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 应付账款 175 45 54 61

EV/EBITDA / / 30.1 27.9 预收账款 3 3 5 5

成长能力: 其他应付款 112 108 100 100

营业收入同比 13.5% 43.0% 112.1% 3.6% 应交税费 20 15 18 18

营业利润同比 22.6% 441.7% 49.0% 45.3% 其他流动负债 58 26 0 0

净利润同比 8.1% 457.2% 37.0% 45.3% 流动负债合计 541 974 198 206

营运能力: 长期借款 2,568 3,089 3,589 4,089

应收账款周转率 7.30 7.02 8.44 6.36 其他非流动负债 4 2 2 2

存货周转率 8.77 7.65 9.66 10.17 非流动负债合计 2,572 3,091 3,591 4,091

总资产周转率 0.09 0.10 0.18 0.17 负债合计 3,112 4,064 3,789 4,297

盈利能力与收益质量: 股本 491 639 639 639

毛利率 28.8% 36.3% 51.4% 51.4% 资本公积 498 399 399 399

净利率 16.8% 69.2% 44.8% 62.8% 留存收益 483 786 1,131 1,632

总资产净利率 ROA 1.3% 5.9% 7.9% 9.9% 少数股东权益 187 237 258 287

净资产收益率 ROE 3.7% 17.4% 20.3% 24.2% 所有者权益合计 1,660 2,061 2,426 2,957

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 4,772 6,125 6,215 7,254

流动比率 1.47 0.56 3.56 8.80

资产负债率 65.2% 66.4% 61.0% 59.2% 现金流量表

长期借款/总负债 82.5% 76.0% 94.7% 95.2% 项目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E

每股指标: 经营活动现金流量 104 138 154 389

每股收益 0.15 0.56 0.77 1.12 投资活动现金流量 (1,095) (1,363) 290 533

每股经营现金流量 0.66 (0.55) 0.24 0.61 筹资活动现金流量 1,317 876 (533) 175

每股净资产 3 2.86 3.80 4.63 现金及等价物净增加 327 (349) (89) 1,098

资料来源：民生证券研究所 公司年报
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民生证券评级标准

公司评级标准

公司评级标准

强烈推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下；

行业评级标准

推荐：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。

免责声明
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