
 

www.chinastock.com.cn 请务必阅读正文后的免责声明部分 

公司简评研究报告  文山电力 （600995.sh）  2010 年 03 月 03 日

 
 
 

干旱气候影响公司短期业绩  谨慎推荐 调整评级 

             分析师：邹序元   ：zouxuyuan@chinastock.com.cn  ：010-6656 8668   执业证书编号：S0130208061595 
1．事件 

2009 年第四季度以来我国西南省区出现持续干旱气候。由于云南省旱情持续加重，灾情迅速蔓延，2010 年 3 月，

云南省气象局启动重大气象灾害Ⅰ级应急响应命令（干旱）。干旱气候影响公司短期业绩。 

2．我们的分析与判断 

公司是典型的“电网”经营模式，盈利主要取决于售电收入和购电成本之差。简化的盈利模式为：公司盈利＝售

电量×售电价格－购电量×购电价格。购电量和购电结构是影响公司业绩的驱动因素之一，即在一定的购电规模下，

购电结构的不同组合影响到公司的综合购电成本。公司的购电（供电）来源主要包括自发电（11 万千瓦水电）；向地

方独立发电企业（文山电力统调电站）购电；向云南电网购电。从购电成本上看，自发电＜购地方电＜购省网电。 

图 1：公司盈利模式—业绩受购电结构影响 

 

文山州水能资源丰富，州内电源绝大部分为水电。2008 年末，州内水电装机容量达到 107 万千瓦（文山电网统调

电站装机达到 60.7 万千瓦）。公司目前全资拥有 11 万千瓦水电机组，并参股马鹿塘水电站二期项目。 

受干旱气候影响，区域内来水减少，水电出力下降。为满足州内用电需求，公司向云南省网的购电量增加。由于

向云南省网购电的成本高于自发电和购地方电，因此干旱导致公司单位购电成本增加。 
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3．投资建议 

受干旱气候影响，公司购电结构发生变化，我们下调对公司自发电和州内购电的购电量预测，并相应的上调对公

司单位购电成本的预测。我们预计公司 2009-2011 年的每股收益分别为 0.23 元、0.30 元和 0.44 元。 

公司的发展依托于文山州内的资源禀赋。一方面，丰富的矿产资源促进了文山地区重化工业产业集群的迅速发展，

进而带动用电需求的高增长。另一方面，文山地区水能资源丰富，水电开发渐入佳境。地方水电发电量的增长有助于

公司优化购电结构，降低购电成本。基于此，我们认为，虽然短期内公司业绩受气候影响而下降，但是从中长期看，

区域内的资源禀赋未发生改变，公司业绩终将释放。 

但是此次气候变化异常，影响较大，且公司业绩变化抑制了公司价值体现。我们暂时调整对公司的投资评级至“谨

慎推荐”。 

表 1：公司购电量预测 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

供电量 29.78  35.98  41.66 48.35 58.64 

yoy 36% 21% 16% 16% 21%

自发电 6.21  6.94  6.59 6.26 6.89 

yoy 6% 12% -5% -5% 10%

购省电 6.09  4.57  8.64 11.97 14.10 

yoy 410% -25% 89% 38% 18%

购地方电 17.48  24.47  26.42 30.12 37.65 

yoy 18% 40% 8% 14% 25%

资料来源：中国银河证券研究所；单位：亿千瓦时 

图 2：公司税后综合售电价格变化及预测 图 3：公司税后综合购电价格变化及预测 
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公司财务报表预测（百万元） 

附表 1：公司财务预测及相对估值分析 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 139  166  183  216 262 营业收入 872  1031  1218 1440 1749 

应收票据 0  3  0  0 0 营业成本 597  715  865 1039 1259 

应收账款 6  25  33  39 48 营业税金及附加 8  11  12 14 17 

预付款项 13  11  11  11 11 销售费用 28  42  50 59 72 

其他应收款 6  6  6  6 6 管理费用 73  85  130 130 140 

存货 5  5  6  7 9 财务费用 31  29  32 40 41 

其他流动资产 0  0  0  0 0 资产减值损失 0  0  1 1 1 

长期股权投资 53  65  65  65 65 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

固定资产 1045  1112  1277  1429 1568 投资收益 3  3  1 10 25 

在建工程 66  107  207  207 207 汇兑收益 0  0  0 0 0 

工程物资 0  1  1  1 1 营业利润 139  150  129 167 244 

无形资产 11  11  10  10 9 营业外收支净额 -1  24  0 0 0 

长期待摊费用 0  0  0  0 0 税前利润 137  174  129 167 244 

资产总计 1358  1520  1806  1998 2193 减：所得税 11  26  19 24 33 

短期借款 232  324  363  399 376 净利润 126  148  110 144 211 

应付票据 15  0  0  0 0 归属于母公司的净利润 126  148  110 144 211 

应付账款 8  7  8  10 12 少数股东损益 0  0  0 0 0 

预收款项 16  13  13  13 13 基本每股收益 0.26  0.31  0.23 0.30 0.44 

应付职工薪酬 3  15  15  15 15 稀释每股收益 0.26  0.31  0.23 0.30 0.44 

应交税费 39  68  68  68 68 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

其他应付款 50  71  71  71 71 成长性   

其他流动负债 0  7  7  7 7 营收增长率 45.91% 18.30% 18.10% 18.25% 21.45%

长期借款 169  144  284  309 334 EBIT 增长率 45.38% 6.76% -9.44% 22.91% 32.06%

预计负债 0  0  0  0 0 净利润增长率 64.48% 17.57% -25.86% 30.84% 46.78%

负债合计 667  698  877  939 944 盈利性   

股东权益合计 690  822  929  1059 1249 销售毛利率 31.57% 30.62% 28.97% 27.85% 28.02%

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 14.47% 14.38% 9.03% 9.99% 12.07%

净利润 126  148  110  144 211 归属 ROE 18.28% 18.04% 11.94% 13.69% 17.02%

折旧与摊销销 67  72  86  99 111 ROIC 12.47% 11.29% 8.43% 9.35% 11.25%

经营活动现金流 270  281  222  267 331 估值倍数   

投资活动现金流 -108  -182  -349  -240 -225 PE 49.40  17.16  34.82 26.61 18.13 

融资活动现金流 -78  -72  144  7 -60 P/B 9.03  3.10  4.16 3.64 3.09 

现金净变动 83  27  17  33 46 P/S 3.97  2.06  3.14 2.66 2.19 

期初现金余额 56  139  166  183 216 股息收益率 0.46% 0.56% 0.29% 0.38% 0.55%

期末现金余额 139  166  183  216 262 EV/EBITDA 16.56  9.91  17.61 14.77 11.64 

资料来源：中国银河证券研究所 
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