
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分

 

公司研究/研究报告

川投能源 (600674)                     增 持 电力行业 

报告原因：研究报告 田湾河进入全面盈利期，多晶硅高端路线值得期待
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 投资要点： 

基础数据:2010 年 2 月 23 
 09 年业绩未体现公司真实业绩水平，2010 年业绩将有效回升：公司预计 2009

年全年实现的归属于母公司所有者的净利润在 15000 万元至 17900 万元人民币

之间,对应增发后的股本每股收益在0.16-0.19元之间，使得公司估值水平较高。

2009 年业绩较低的原因由于二滩水电投资收益并未合并以及天河湾水电未充分

发挥效力，09 年业绩未体现公司真实业绩水平，2010 年二滩水电并表以及天河

湾水电将充分发挥效力，公司水电业务的利润将大幅增长。 

收盘价（元） 15 

每股净资产（元） 2.05 

资产负债率% 67 

总股本/流通 A 股(亿) 9.33/

3.37 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 仁宗海电站投产，2010 年田湾河进入收获期：田湾河电站自 2007 年开始陆续

投产，但由于龙头电站仁宗海电站迟迟没有投产，一直难以发挥较好效益，仁

宗海电站二号电站于 2009 年 8 月份投产标志着天河湾电站全面投产，也标志着

天河湾电站将充分发挥效力，进入充分盈利期。我们按照天河湾电站的设计发

电量及总投资简单测算了天河湾电站全流域的盈利情况，预计全年将实现利润

2.96 亿元，贡献公司每股收益 0.32 元/股，而 09 年天河湾电站贡献预计不到

0.15 元，09 年远没有发挥效力，2010 年田湾河电站盈利值得期待。 

相关研究 

 

 

分析师 

梁玉梅 

Tel：010-82190396 

E-mail：liangyumei@sxzq.com

 二滩水电即将并表，盈利可观：公司 2008 年 12 月份公告收购大股东川投集

团持有的二滩水电开发公司 48％股权，经过一年的审批程序，二滩水电注入已

经完成，将于 2010 年在报表中体现。二滩水电开发公司目前运行的电站仅有二

滩电站，其总装机容量达到 330 万千瓦，二滩水电 2005-2008 年的四年的利润

平均值为 68025.28 万元，根据公司持股比例，测算二滩水电贡献公司盈利平均

在 0.35 元/股左右。二滩水电拥有 3000 万千瓦装机的水电开发权，目前完工的

只有 330 万千瓦，后续开发潜力巨大，二滩水电其他在建项目最早投产的在 2012

年，公司自 2012 年将进入高速成长通道，而公司的高速成长期持续到 2020 年

前后。 

MSN:  meiyuliang2000@163.com

 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座

28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 多晶硅向更高级别发展，或将步出低谷：新光硅业多晶硅生产线设计为高端

定位，由于前几年多晶硅市场火爆，太阳能级多晶硅和电子极多晶硅价格相差

不多，公司没有立即改进工艺生产电子极多晶硅。目前电子极多晶硅报价在 130

美元/千克的水平，随着太阳能多晶硅价格的暴跌（40 美元/千克左右），电子极

多晶硅价格优势凸现，公司 2010 年将着手高端电子极多晶硅的工艺改进，预计

未来电子极多晶硅销售占比能够达到 10%左右。由于电子极多晶硅价格较高，工

艺改造完成后盈利可观。公司通过高端化路线，逐步摆脱底端产品的无序竞争

状况。 

 估值分析：只考虑二滩水电、田湾河电站、国电大渡河的盈利，公司来水正

常情况下的盈利在 0.72 元左右，对应目前估值水平仅 21 倍左右，并不算高，

目前不考虑新光硅业的价值，单纯水电的业绩即能支持目前的股价。即使在多

晶硅价格低迷难以盈利的情况下，A股上市公司中投资多晶硅的企业多晶硅部分

均有一定的估值，而公司作为国内相对高端的多晶硅生产线应享受更高的估值，

综上我们认为公司具备较大的估值优势。 

 

 
 投资建议：考虑到公司多晶硅价格反弹和高端路线后的盈利恢复、二滩水电

长达 10 年左右的成长性，公司目前的估值具备很大的优势，给与“增持”的投

资评级。 

mailto:liangyumei@sxzq.com
mailto:meiyuliang2000@163.com
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一、 田湾河电站 

仁宗海电站投产，2010 年田湾河进入收获期 

 田湾河进入全面盈利期：田湾河电站自 2007 年开始陆续投产，详见表 2，

但由于龙头电站仁宗海电站迟迟没有投产，一直难以发挥较好效益，仁宗

海电站二号电站于 2009 年 8 月份投产标志着天河湾电站全面投产，也标

志着天河湾电站将充分发挥效力，进入充分盈利期。 

 全面投产后的盈利测算：我们按照天河湾电站的设计发电量及总投资简单

测算了天河湾电站全流域的盈利情况，详见表 1，预计全年将实现利润

2.96 亿元，而我们测算时假设负债率 80%，随着运营稳定归还贷款后，田

湾河的盈利将进一步增加。而 2009 年上半年天河湾电站仅实现利润

6,544.51 万，和设计情况相比远没有充分发挥效益，主要原因由于龙头

电站没有投产，2010 年田湾河电站盈利值得期待。 

盈利测算假设 

 田湾河仍处于所得税减半期，假设所得税率 12.5%。（田湾河自 2008 年

起享受两免三减半政策） 

 资产负债率 80%（即财务费用按照投资额的 80%*贷款利率测算） 

 其他假设见表 

 

表 1：天河湾全面发电后盈利预测 

电站 大发水电站 金窝水电站 仁宗海电站 合计 

装机容量 2*12 2*12 2*12   

电价 0.288 0.288 0.318   

年发电量 12.33 12.69 10.83 35.85

发电小时 5140 4530 4,510   

营业收入  3.04 3.12 2.94  9.10 

总投资（亿元） 11 11 22 44

折旧 0.418 0.418 0.836 1.672

财务费用 0.53 0.53 1.06  2.11 

其他 0.34 0.34 0.68  1.37 

利润 1.75 1.84 0.37  3.95 

净利润 1.31 1.38 0.28  2.96 

贡献每股收益 0.14 0.15 0.03  0.32 

资料来源：山西证券，公司公告 

表 2：天河湾各电站投产时间 

电站 装机容量 投产时间 

大发水电站 1 号 12 万千瓦 2007-11-11 

大发水电站 2 号 12 万千瓦 2008-1-22 
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金窝水电站 2 号 12 万千瓦 2008-12-23 

金窝水电站 1 号 12 万千万 2009-2 

仁宗海 1和 2 号 24 万千万 2009-8 

资料来源：山西证券，公司公告 

图 1：天河湾电站盈利趋势 
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           资料来源：公司公告，山西证券 

二、 滩水电站 

二滩水电——即将并表，注入公司 10 年的成长性 

 二滩水电 2010 年将实现并表：公司 2008 年 12 月份公告，拟收购大

股东川投集团持有的二滩水电开发公司 48％股权，以非公开发行 A

股股票作为收购对价，经过一年的审批程序，二滩水电注入已经完成，

将于 2010 年在报表中体现。 

 二滩水电简单盈利预测：二滩水电开发公司目前运行的电站仅有二滩

电站，其总装机容量达到 330 万千瓦，近 5 年年均发电量约 150 亿千

瓦时。观察二滩水电 2005-2008 年的利润情况，见表，波动较大，一

方面与电量波动有关，一方面主要是向美元和欧元贷款带来的汇兑收

益产生财务费用有关。简单测算，二滩水电四年的利润平均值为

68025.28 万元，按照该平均利润水平测算二滩水电贡献公司每股收

益在 0.35 元左右。 

 人民币可能又步入升值期，汇兑收益或又将锦上添花：截至 2008 年

12 月 31 日，二滩水电有 76,096 万美元、4,970 万欧元的外币贷款，

汇率波动将产生汇兑损益。2008 年人民币持续升值为二滩水电带来

了约 3.73 亿元汇兑收益。2009 年人民币相对稳定，汇兑收益大幅减

少。但 2010 年人民币或将又进入升值期，为二滩水电的盈利锦上添

花。 

 盈利仍有望提升：二滩水电公司目前的资产负债率达到 90%，随着运
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营的稳定贷款的归还，财务费用的降低，公司利润有望进一步提升。

此外，二滩水电站的核准电价为 0.278 元/千瓦时（供四川为 0.278

元、供重庆为 0.268 元），但由于四川采用丰枯电价，公司近几年的

电价仅为 0.223～0.235 元/千瓦时，这远远低于四川省标杆电价

0.288 元/千万时，预计未来有上调空间。 

 十年的成长性可期：二滩水电拥有 3000 万千瓦装机的水电开发权，

目前完工的只有 330 万千瓦，后续开发潜力巨大，二滩水电的注入打

开了公司未来的成长空间。二滩水电其他在建项目最早投产的在2012

年，公司自 2012 年将进入高速成长通道，而公司的高速成长期持续

到 2020 年前后，长达十年，详见表 4。 

表 3：二滩水电历史盈利情况及平均利润测算 

  2005 2006 2007 2008 平均 
归属公司 

净利润 

贡献每股收

益 

二滩净利润 97600 47800 54,552.38 72148.749 68025.28  32652.14  0.35 

资料来源：山西证券，公司公告 

表 4：二滩水电的在建项目 

电站名称    位置    建设规模    设计年发电量 利用小时  全面投产   目前  首台 

     （万千瓦） 装机结构 亿千瓦时    年份    状态  2013

 锦屏一级水电站    下游   360 6*60 166.2 4617   2015    在建 2012

 锦屏二级水电站    下游   480 8*60 242.3 5048   2015    在建 2012

 官地水电站    下游   240 4*60 110.16 4590   2013    筹建 2014

 桐子林水电站    下游   60 4*15 29.75 4958   2015    筹建   

 两河口水电站    中游   300 6*50 115 3833   2018    筹建   

 牙根水电站    中游   150   64.6 4307   2017    拟建   

 楞古水电站    中游   271.8   112.8 4150   2018    拟建   

 孟底沟水电站    中游   184   80.05 4351   2021    拟建   

 杨房沟水电站    中游   150   65 4333   2019    拟建   

 卡拉水电站    中游   100   45 4500   2019    拟建   

资料来源：公司公告 

三、国电大渡河——进入分红稳定期   

 国电大渡河流域水电开发有限公司于 2000 年在成都注册成立，注册

资本金 22.3 亿元。目前国电股份、国电集团、川投能源分别持有股

份比例为 51%、39%、10%。 

 由于公司持有大渡河股权比例较低，根据会计准则对大渡河股权采用

成本法核算。根据成本法，只有被投资单位宣告分配现金股利和利润

中，投资企业按应享有的部分确认为当期投资收益，因此一般情况，

本年享有的投资收益为被投资单位本年宣告上年分配的现金和利润。 

 大渡河水电中龚嘴水力发电总厂(132 万千瓦)已建成投产，经过了近



                                                     公司研究/调研报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

5

年的高财务成本期后，龚嘴水力发电厂进入了盈利能力提升期，瀑布

沟首台电站已经投产。08 年获得公司红利分配 3980 万元，预计 2009

年能取得分红款约 5000 万元，未来将维持在 5000-6000 万左右，贡

献每股收益 0.05 元左右。 

表5：大渡河电厂情况 

电厂 机组构成 
总装机量 

（万千万） 
权益比例 

权益装机

容量 
投产时间 

龚嘴  132 10% 13 1997-1998 

瀑布沟 6*55 330 10% 33 2009-2010 

深溪沟 3*22 66 10% 7 2010-2011 

大岗山 4*65 260 2% 5 2014-2015 

合计    58  

资料来源：山西证券 

四、多晶硅—高端路线值得期待，或将步出低

谷 

生产经营情况 

 川投能源参股新光硅业（设计产能 1260 吨）38.9%股权，新光硅业是国内

最早投产的多晶硅生产线，设计产能 1260 吨，2007 年 2 月份投产。2007

年生产 230 吨，实现 9.5 亿万利润；2008 年生产 811 吨，实现 1.3 亿万

利润。2009 年生产 951 吨，实现 9500 万利润。2010 年计划生产 1000-1100

吨。 

 新光硅业产品质量较好、和进口产品的品质不相上下，目前看需求稳定，

价格约为 40 多美元/公斤，价格下降趋于缓慢。由于公司多晶硅较为优质，

产品价格略高于市场价格。公司定价策略是执行统一的价格，均为市场定

价，没有长协订单，使得业绩对多晶硅价格较为敏感，一旦多晶硅市价回

升，公司业绩将出现快速回升。 

 经过一系列技改，公司多晶硅成本能够下降到 40 美元/公斤左右。虽然开

展了直供电业务，公司电价水平仍较高，在 0.4 元/千瓦时以上。目前的

综合电耗约为 210 度/公斤左右，预计未来下降到 200 度/公斤水平以下，

但与国外相比能耗水平仍较高。国外部分厂商成本约为 21-23 美元/公斤，

低于国内水平，主要原因由于国外较低的能耗水平、较低的电价水平以及

较少的折旧。随着多晶硅产业盈利的恶化，为了保持中国多晶硅产业的竞

争力，未来电价存在进一步下调的可能性，这也是降低公司多晶硅成本的

核心驱动因素。 

向更高级别发展 

 多晶硅用途主要为太阳能和电子极，目前国内电子元器件主要依靠进口。

电子极多晶硅高端定位，电学参数和物力特性要求更高。公司多晶硅生产
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线设计为高端定位，由于前几年多晶硅市场火爆，太阳能级多晶硅和电子

极多晶硅价格相差不多，公司没有立即改进工艺生产电子极多晶硅。目前

电子极多晶硅报价在 130 美元/公斤的水平，随着太阳能多晶硅价格的暴

跌，电子极多晶硅价格优势凸现，公司 2010 年将着手高端电子极多晶硅

的工艺改进，预计未来电子极多晶硅的销售比例可能占公司销售的 10%左

右。由于电子极多晶硅价格较高，工艺改造完成销售后将能够实现可观的

利润。公司未来多晶硅定位为高端产品，走差异化路线，逐步摆脱底端产

品的无序竞争状况。 

具备较强竞争力 

 产品品质较好，具备走高端路线的潜质：公司产品的品质较好，和进口产

品的品质不相上下，具备走电子极高端路线的潜质，目前公司的产品较国

内产品价格高出一小部分。 

 财务压力较小，现金流压力较小：目前后期投产的多晶硅厂商财务费用压

力较大，在目前多晶硅价格和成本下，现金流压力较大。而新光硅业由于

投产较早，财务压力较小，现金流较其它厂商较为健康，公司在竞争中具

备了优势。 

 服务较好：和进口相比公司能够较快送货上门（进口历时较长，约在 15-20

天左右），而公司品质和进口不相上下，在服务上公司产品具备一定的竞

争力。 

行业未来展望 

 产能过剩有望缓解：在目前价格下国内多晶硅厂商经营压力较大，继续恶

性竞争压低价格的可能性较小。此外，在目前经营环境下也阻止了新的厂

商进一步扩张规模或者新进入，在下游有效复苏的情况下，供需趋于平衡。 

 国内市场有望启动：目前国内太阳能电池主要市场是出口，国内的市场还

没有启动，预计国家 2010 年会出台相关补贴额度，内需的启动将大大刺

激多晶硅的需求，考虑到产能过剩并没有想象的那么严重，预计未来价格

回升的可能性很大。 

 电子极多晶硅的产业前景广阔：多晶硅是制造芯片的必不可少的原

材料，目前，世界上 98%的芯片是以多晶硅为基础原料，预计中国在

15 年内将成为世界第三大芯片市场。集成电路生产量年均增长率将

达到 34-40%。目前我国的信息产业总体规模已居世界前列，每年电

子级多晶硅的需求量为 3000 多吨，但国内年产量不到 100 吨，处于

微不足道的地位。电子信息产业正在迅猛发展使全球多晶硅市场供

不应求。 

盈利测算 

 多晶硅价格处于低谷，业绩拖累有限：目前多晶硅价格较为低迷，由于公

司投产较早，资金收回较早，公司财务压力较小，即使在 40 美元/千克的

情况下，新光硅业对公司盈利拖累仅-0.02 元，多晶硅价格在 50 元/千克

的情况下新光硅业既可以保持盈亏平衡，详见表 8。 
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 高端路线值得期待：目前公司在进行高端技术改造，如果高端路线成功，

新光硅业对公司贡献的利润可观，假设多晶硅价格为 130 美元/千克时，

新光硅业贡献公司投资收益约 0.19 元。短期内公司所有多晶硅均按照电

子极多晶硅销售的可能性较小，预计该业绩水平需要长期的努力才能实

现。 

         表 7：多晶硅盈利测算（假设多晶硅价格 60 美元/千克） 

项目（单位：万元） 盈利测算 

多晶硅销售价格（美元/千克） 45 

产能（吨） 1260 

达产率 87.30% 

产量（吨） 1100 

折合美元销售价格（美元/千克） 60 

单位成本（美元/千克） 40 

营业收入 45058.20  

营业成本 30038.8 

管理费用 3500 

财务费用 1200 

销售费用 1300 

营业利润 9019.40  

净利润 6764.55  

归属于公司净利润 2631.41  

股本（万股） 93300 

每股收益（元） 0.03  

          资料来源：山西证券 

表 6：多晶硅价格敏感性测试 

多晶硅价格 

（美元/千克） 
40 45 50 55 60 80 100 120 130 

贡献公司每股收益 -0.02 -0.01 0 0.02 0.03 0.08 0.12 0.17 0.19 

          资料来源：山西证券 

六、投资建议 

 09 年业绩未体现公司真实业绩水平，2010 年业绩将有效回升：公司公布

业绩快报，预计 2009 年全年实现的归属于母公司所有者的净利润在 15000

万元至 17900 万元人民币之间，对应增发后的股本每股收益在 0.16-0.19

元之间，使得公司估值水平较高。2009 年业绩较低的原因由于二滩水电

投资收益并未合并以及天河湾水电未充分发挥效力，2010 年二滩水电并

表且天河湾水电将充分发挥效力，公司水电业务的利润将大幅增长。  

 估值分析：只考虑二滩水电、田湾河电站和国电大渡河的盈利，公司来水

正常情况下的盈利在 0.72 元左右，对应目前估值水平仅 21 倍左右，并不

算高，目前不考虑新光硅业的价值，单纯水电的业绩即能支持目前的股价。
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即使在多晶硅价格低迷难以盈利的情况下，A 股上市公司中投资多晶硅的

企业多晶硅部分均有一定的估值，而公司作为国内相对高端的多晶硅生产

线应享受更高的估值，综上我们认为公司具备较大的估值优势。 

 投资建议：考虑到公司多晶硅价格反弹和高端路线后的盈利恢复、二滩水

电长达 10 年左右的成长性，公司目前的估值具备很大的优势，给与“增

持”的投资评级。 

表：公司盈利测算汇总 

 单位：元 天河湾水电站 二滩水电站 国电大渡河 合计 

盈利贡献  0.32  0.35 0.05  0.72 

资料来源：山西证券     注：未考虑新光硅业的投资收益部分 

七、投资风险 

 来水情况对公司盈利影响较大，我们水电业绩根据设计发电量测算，如若

来水低于设计情况盈利可能低于预期 

 公司有很多后续建设大型水电项目，存在水电站建设风险 

 公司未来的成长性依赖于二滩水电的后续开发权，如若开发权调整将影响

公司的长期成长性 
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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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