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基础数据 
总股本（百万股） 479
流通 A 股（百万股） 337
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2750
 

相关研究  
公司研究-文山电力（600995）0907013：直

供电增加将提升售电均价（增持） 
 
公司研究-文山电力（600995）090717：高

增长和强周期（电话会议纪要） 
 
 

 业绩低于预期。09 年公司实现营业收入 11.45 亿元，同比增长 11.1%；毛

利率为 25.31%，同比下降 5.31 个百分点；实现净利润 0.94 亿元，同比下

降 36.5%，低于我们预期，其主要原因有：1、持续干旱增加购电成本 1.11
亿元；2、执行特殊电价政策减少收入 0.51 亿元。 

 持续干旱提高购电成本。09 年 8 月以来持续干旱导致小水电发电能力下降，

加之装机容量为 10 万千瓦的马鹿塘一期电站于 09 年 9 月 1 日开始停机改

造，对公司购电结构产生严重的负面影响。09 年，公司自发电、购地方小

水电和购省电电量（购电电价较高）同比增加 -14.96%、 -17.80%和

139.62%，全年增加购电成本同比增加 0.0301 元/千瓦时，即增加购电成本

1.11 亿元。 

 特殊电价政策减少售电收入。受特殊电价政策影响，09 年公司直供电量为

24.47 亿千瓦时，在直供电量同比增加 22.4%情况下，公司综合售电电价为

0.3164 元/千瓦时，较正常目录电价情况下的综合售电电价低了 0.0145 元/
千瓦时，即执行特殊电价政策较正常目录电价减少电费收入为 0.51 亿元。 

 地方小水电投产增加成本控制能力。09 年公司统调装机容量达到了 72 万

千瓦，同比增长 18.03%；另外，根据文山州发改委规划，预计 2010 年公

司电网覆盖的小水电站将继续投产 6 万千瓦左右。地方小水电的投产，将

增加购地方电量（平均购电电价为 0.2143 元/千瓦时），同时减少购省网电

量（平均购电电价为 0.2986 元/千瓦时），从而有效控制综合购电电价。 

 高耗能工业开始进入投产高峰期，直供电量将大幅增长。1、根据文山州发

改委所跟踪的信息判断，2010 年文山州高耗能产业进入集中投产期，包括

氧化铝、水泥、电石等项目，2010 年 2 月文山州高耗能产业规划用电负荷

同比已增加 12.17%；2、随着经济转暖，高耗能产业的产能逐渐恢复。上

述两方面因素将明显提升公司直供电量（该部分售电电价较高）。 

 盈利预测。假设 2010-2012 年来水偏枯以及不执行特殊电价政策的情况下，

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.35、0.48、0.58 元，目前股价对应

的 PE 为 23、17、14 倍。我们认为目前股价已低估，维持“增持”评级。 
与上证指数对比走势图 
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文山电力 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1031.2 1145.3 1270.0 1450.0 1625.0

(+/-%) 18.3 11.1 10.9 14.2 12.1

归属母公司净利润(百万元) 148.3 94.1 168.5 230.2 278.4

(+/-%)  17.6 -36.5 79.0 36.6 20.9

EPS(元) 0.31 0.20 0.35 0.48 0.58

P/E(倍) 26.3 41.5 23.2 17.0 14.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 207 758 1241 1872 营业收入 1145 1270 1450 1625
现金 158 705 1180 1805 营业成本 855 878 975 1070
应收账款 11 25 29 32 营业税金及附加 9 12 14 15
其他应收款 0 9 10 11 营业费用 40 44 51 57
预付账款 31 13 15 16 管理费用 101 112 128 143
存货 5 6 7 7 财务费用 33 36 39 44
其他流动资产 2 0 0 0 资产减值损失 9 0 0 0
非流动资产 1621 1541 1670 1788 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 102 80 90 100 投资净收益 6 6 23 28
固定资产 1331 1349 1439 1533 营业利润 104 193 267 324
无形资产 12 12 12 12 营业外收入 8 8 8 8
其他非流动资产 176 100 129 143 营业外支出 3 3 4 4
资产总计 1828 2300 2910 3661 利润总额 108 198 271 328
流动负债 518 721 915 1107 所得税 14 30 41 49
短期借款 346 450 600 750 净利润 94 168 230 278
应付账款 14 12 14 15 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 158 259 301 342 归属母公司净利润 94 168 230 278
非流动负债 406 506 706 1006 EBITDA 222 304 388 459
长期借款 406 506 706 1006 EPS（元） 0.20 0.35 0.48 0.58
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 924 1227 1622 2114 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 479 479 479 479 成长能力

资本公积 155 155 155 155 营业收入 11.1% 10.9% 14.2% 12.1%
留存收益 270 439 655 913 营业利润 -31.1% 86.6% 38.1% 21.2%
归属母公司股东权益 904 1073 1289 1547 归属于母公司净利润 -36.5% 79.0% 36.6% 20.9%
负债和股东权益 1828 2300 2910 3661 获利能力

毛利率(%) 25.3% 30.9% 32.8% 34.2%
现金流量表 净利率(%) 8.2% 13.3% 15.9% 17.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.4% 15.7% 17.9% 18.0%
经营活动现金流 219 324 365 421 ROIC(%) 8.5% 15.1% 19.0% 21.7%
净利润 94 168 230 278 偿债能力

折旧摊销 85 75 82 91 资产负债率(%) 50.5% 53.4% 55.7% 57.7%
财务费用 33 36 39 44 净负债比率(%) 81.64% 82.01% 83.64% 85.45%
投资损失 -6 -6 -23 -28 流动比率 0.40 1.05 1.36 1.69
营运资金变动 5 47 38 35 速动比率 0.39 1.04 1.35 1.68
其他经营现金流 7 4 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -416 7 -187 -182 总资产周转率 0.68 0.62 0.56 0.49
资本支出 387 20 200 200 应收账款周转率 63 71 53 53
长期投资 -31 -21 10 10 应付账款周转率 80.48 68.60 74.83 72.73
其他投资现金流 -60 6 23 28 每股指标（元）

筹资活动现金流 189 216 297 386 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.35 0.48 0.58
短期借款 22 104 150 150 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.68 0.76 0.88
长期借款 262 100 200 300 每股净资产(最新摊薄) 1.89 2.24 2.69 3.23
普通股增加 80 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 37.05 20.70 15.15 12.53
其他筹资现金流 -175 12 -53 -64 P/B 3.86 3.25 2.71 2.26
现金净增加额 -8 547 475 625 EV/EBITDA 18 13 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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