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公司 2009年 1季度实现营业收入 2.41亿元，同比增长 19.2%；实现净利润 3312万，
同比增长 28%；实现每股收益 0.08元。 

 
公司利润变化的动因有二：（1）直供电量和趸售电量均出现大幅增长；（2）毛利率受
售电结构变化和电价政策影响同比微幅下降。两者共同作用，公司一季度净利润同比增

长28%，超出市场预期。本份报告主要讨论2009年后续季度电量增长的可持续性，以
及毛利率变化的趋势。 
 
一、 电量大幅增长，但是否具备持续性？ 
 
我们认为，直供电量增长的原因主要是特殊电价政策刺激了下游生产反弹，以及新增铁

合金项目开工增加了电力需求；而趸售电量的增长主要受益于云南省电力供给宽松，去

年同期被压制的趸售县需求得到释放。 
 
下面我们主要讨论后续季度电量增长的可持续性。结论是后续季度直供电增速可能面临

下滑，而趸售电量增长可能在三四季度大幅放缓。 
 
我们认为，后续季度直供电增速可能面临下滑。直供电中大工业用电增长的持续性比较

差，甚至可能出现明显下滑；而居民用电和商业用电预计将保持较稳定的增长。剔除新

开工项目增加的电力需求，一季度大工业用电增长更多是成本降低驱动下的生产反弹，

而不是下游需求的真实驱动。因此生产反弹的结果可能是产品库存的大幅增加。而特殊

电价政策的结束，可能伴随着下游去库存化过程的开始。而这必将导致用电需求的下滑。 
 
我们认为，趸售电量的增长将在丰水期后，也就是三四季度大幅放缓。1季度趸售电量
的增长建立在去年同期电力供给不足，需求被压制的基础上。去年三季度开始，水电进

入丰水期，加上用电需求的下滑，省内电力基本摆脱了需求紧张的局面。因此趸售电量

很难同比有大幅增长。 
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图表 1   2009年 1季度直供电量和趸售电量分别增长 17%和 158.7% 
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资料来源：公司公告 

 

图表 2    全国铁合金和电石产量仍在负增长 
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资料来源：平安证券研究所 

 

二、 毛利率同比下滑，是否有望回升？ 
 
公司1季度毛利率约为29.6%，较去年同期（30.6%）下降约0.95个百分点；度电毛利约
下降2.36分钱。相对使用收入和毛利率估算毛利来说，利用电量和度电毛利估算更为直
观一些。 
 
度电毛利变化的原因有三：（1）售电结构变化导致度电毛利下降；（2）特殊电价政策
导致度电毛利下降（单纯该政策约影响度电毛利8分钱）；（3）2008年数次售电电价
上调导致度电毛利上升（包括高耗能工业上调电价和居民电价上调等）。三者综合作用

令公司今年1季度度电毛利下降2.36分钱。 
 
后续季度的度电毛利关键看下游工业需求变化引起的售电结构变化。特殊电价政策中止

有助于度电毛利的回升，但同时可能导致大工业用电比重的下降。而后者则会引起度电

毛利的下降。最终作用的结果如何仍需观察。 
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图表 3    公司度电毛利出现较大幅度的下滑    单位：元/度 
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资料来源：平安证券研究所 

 

三、 投资建议 
 
我们暂时维持公司2009和2010年的EPS预测，分别为0.42元和0.57元。目前股价对应
PE分别为21.3倍和15.7倍。估值仍具备一定程度的安全性。下游需求一旦复苏，则意
味着超额收益的存在。维持“推荐”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
“文山电力年报点评——电量保持高增长，关注重工业复苏信号”  2009-3-11 

“文山电力调研快报——等待重工业复苏信号”                 2009-2-23 

“文山电力中报点评——购电结构改善提升毛利率”             2008-8-7 

 

 
 



                                                                                                                            

 

平安证券综合研究所投资评级： 
 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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