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电力主业扭亏为盈 
 

事件 

公司公布 09 年报：实现营业收入 278193 万元，同比增加 26.56%，

营业利润 7634 万元，净利润 5169 万元，实现了扭亏为盈。 
 
 

简评 

电力营业利润率提高 

2009 年，公司实现售电量 36.5428 亿千瓦时，同比增长 12.42%，

占重庆电网统调用电量的 8.84％左右。电力营业利润率 13.61%，

比上年增加 15.76 个百分点。 
公司参股公司中电投财务有限公司 2009 年度分红增加，联营企

业重庆江口水电有限责任公司利润增加，中电投远达环保工程有

限公司政府补助增加，公司实现净利润 5169 万元。 
 
远达环保稳定发展 
控股 66.44%中电投远达环保工程有限公司基本形成了脱硫、脱硝

EPC、脱硫特许经营、脱硝催化剂制造、水务产业及资源综合利

用五大产业组合。2009 年，该公司新签脱硫、脱硝项目 10 个，

完成了 13 个电厂 19 套烟气脱硫装置。2009 年，公司实现营业

总收入 110063 万元，完成利润总额 5027 万元。 
 
经营环境压力仍在 

2010 年,受重庆地区发电装机容量增加，外购电量将继续增长，

煤矿产业整合导致产能下降等因素影响，公司将面临更加严峻的

市场环境。 
但是，在二氧化硫得到初步控制之后，国家环保总局计划逐步开

始烟气脱硝工作。相对于火电脱硫，烟气脱硝是控制火电污染排

放的更高的要求。随着我国政府批准进入《京都议定书》，电厂

烟气脱硝业务将形成巨大需求。 
公司控股子公司中电投远达环保工程有限公司申请专利 30 项，

15 项获得授权，5 项省部级科技项目获批立项。牵头组建了“中

国烟气脱硝产业技术创新战略联盟”，并被重庆市科委批准为“重

庆市工业烟气排放控制工程技术研究中心”。 
公司在重庆合川发电有限责任公司初步建成国内最大的原烟气

综合实验基地（烟气流量为 60000Nm3/h），其中，年捕集 1 万吨

燃煤电厂烟气 CO2 液态装置已于 2009 年 12 月 10 日生产出合

格的高纯度 CO2 产品。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.2/-8.5 19.3/21.9 101.6/72.1 

12 月最高/最低价（元） 12.84/0 

总股本（万股） 33,450 

流通 A 股（万股） 33,450 

总市值（亿元） 38.37 

流通市值（亿元） 38.37 

近 3 月日均成交量（万） 741 

主要股东 

中国电力投资集团公司 30.62% 

股价表现 
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2007 年中国国务院发布的核电发展规划中提到，到 2020 年中国的核电装机量要达到 4000 万千瓦，但从现在的

情况来看，核电装机容量已达到 2290 万千瓦，这一规划的发展速度并不能满足要求。国家能源局从 2008 年就

开始酝酿对规划进行调整，初步设想，到 2020 年核电装机容量达到 5%，发电量达到 8%，保守估计，装机容量

将超过 7500 万千瓦。 

发展核电，安全将是第一要务，尤其是核废料的处理事关重大，世界各国在进行核电投资时都要预算很大比例

的资金作为未来的核废料处理，这是市场更为广阔的环保业务。远达环保作为中电投旗下唯一从事电力环保的

企业，将借助中电投发展核电所提供的市场机会，为介入核废料处理业务做好全方位的准备。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 2,782 3000 3300 3630 

主营收入增长率 26.56% 7.83% 10.00% 10.00% 

净利润（百万） 51.69 66.90 80.28 100.35 

净利润增长率 139% 29.00% 20% 25% 

EPS（元） 0.15 0.20 0.24 0.30 

P/E 74.19 57.35 47.79 38.23 
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附: 

 
 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 



 

  

3

九龙电力

上市公司简评报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

殷亦峰，电力行业高级分析师，高级工程师，具有十余年电力专业经历，于 1998 年 02
月开始关注和研究电力行业上市公司。 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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