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文山电力(600995) 

 2009 年中报点评——业绩符合预期，期待下半年盈利表现 

推荐 

维持评级 

公用事业/输配电 2009 年 8 月 6 日

投资要点： 
 2009 年上半年，公司实现营业收入和净利润分别为：49366 万

元、5645 万元，同比增幅为：12.65%、5.09%；实现稀释每股

收益 0.12 元，同比增长 9.09%。 

 报告期内，由于区域来水较好，公司自发电量同比增长 12.47%；

完成售电量同比增长 16.73%，其中直供电量同比增长 7.6%，趸

售电量同比增长 49.4%。在趸售电中，5.15%售给云南电网（去

年同期无回售）,13.79%趸售给平远地区（同比增长 181%），这

主要由于 2009 年受经济危机影响，直供区域及马关等三县用电

需求情况与来水情况不匹配所致。 

 公司在自发电、售电量存在较大幅度提升的情况下，净利润仅

同比增长 5.09%，主要归因于以下缘由：2009 年 1-3 月实行的

高耗能等产业优惠电价政策及云南省为了扶持作为支柱产业的

高耗能行业，将 5 月和 10 月的平水其价格调为丰水期价格等措

施的实施；售电结构中，直供电的比重有所下降，趸售电量的

同比大幅增长。这导致公司毛利率在自发电同比增长 12.47%的

情况下下降了 0.88 个百分点。 

 伴随着近期钢铁行业的复苏，预计铁合金的需求会保持一定的

增速，将拉动文山州用电大户铁合金生产企业的产能释放，下

半年电力需求将有强劲反弹的可能，公司业绩存在超预期可能。

 目前电解铝价格稍高于其成本，广西那坡铝业建设进度比预想

的要好，未来对公司电力需求的贡献存在较大空间。报告披露，

趸售广西的电量达到 1.54 亿千瓦时，同比增加 4881 万千瓦时，

一旦铝业项目达产，趸售量会出现质的变化。 

 随着经济好转，公司 2009 年下半年至 2010 年电价、售电结构

有望恢复正常。 

 投资风险：区域内的水电均为径流式，调节能力较差；供电区

域内经济形态以矿藏开发、冶炼为主，适当注意州内电力需求

的高弹性。 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 103,124 18.30 14,829 17.57 0.37 26.1
2009E 126,507 22.67 18,973 27.95 0.40 24.1
2010E 157,694 24.65 24,694   30.15 0.52 18.6
2011E     
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文山电力 A股指数

 

市场数据 2009-8-5

收盘价： 9.65 元

52 周最高价： 10.22 元

52 周最低价： 4.85 元

平均持仓成本： 8.82 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 47,853

流通 A股（万股）： 47,853

每股收益（元）： 0.12

每股净资产（元）： 1.81

每股经营现金流（元）： 0.01

市净率： 5.33
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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