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干旱气候影响业绩，步入良性发展轨道 

——西昌电力(600505)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

公司公布半年报。上半年，公司实现营业收入 21,347 万元，同比增长

26.13%；实现净利润 1,119 万元,同比下降 90.75%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 1,131 万元,同比下降 19.71%。每股收

益 0.03 元。 

收入增长，利润下降。上半年公司完成供电量 49,138 万千瓦时，同比

增长 10.24%；完成售电量 43,221 万千瓦时，同比增长 10.45%。公司供

电量和售电量增长主要与区域经济发展有关；加上 2009 年 11 月，公司

上网电价上调 2.45 分，以上因素共同导致公司上半年收入出现较大幅

度增长。但公司经营模式是电网+水电，42%电量是公司自供，58%左右

来自公司外购电，上半年公司受到干旱气候影响，流域来水量偏少，公

司自发电量大幅下降，外购电大幅度上升导致成本增加，营业利润下降。 

债务化解工作取得进展，步入良性发展轨道。公司担保负债问题得到基

本解决后开始步入良性发展轨道，公司参股 40%的木里河沙湾电站项目

预计 2010 年年底实现发电；装机容量 4万千瓦的永宁河四级电站 2010

年也能够实现首台机组的试运行；固增项目 18 万千瓦也已经开始开工

建设；同时公司还计划配套建设盐源至西昌 220KV 输电线路，保证公

司永宁河电站发电量能够顺利送出，同时有利于公司巩固与盐源、木里

两县的并网关系，解决盐源、木里两供电营业区电能的分配问题，稳固

公司盐源、木里两县供电市场。 

盈利预测和投资评级。预计公司 2010-2012 年全面摊薄后 EPS 分别为

0.22 元、0.29 元和和 0.32 元，对应的动态市盈率分别为 39 倍、30 倍

和 27 倍，给予“推荐-A”评级。 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 394.45 399.95 425.00 451.02 

同比增速(%) 18.45% 1.40% 6.26% 6.12% 

净利润(百万) 69.47 156.44 80.20 105.24 

同比增速(%) 31.14% 125.18% -48.74% 31.23% 

EPS(元) 0.19 0.43 0.22 0.29 

P/E 45.81 20.34 39.69 30.24 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 36456.75 

流通A股(万股) 36456.75 

52周内股价区间(元) 7.47-12.63 

总市值(亿元) 31.83 

总资产(亿元) 16.67 

每股净资产(元) 1.11 

目标价 
6个月 10 

12个月  
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作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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公司公布半年报。上半年，公司实现营业收入 21,347 万元，同比增长 26.13%；实现

净利润 1,119 万元,同比下降 90.75%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

1,131 万元,同比下降 19.71%。每股收益 0.03 元。 

一、收入增长，利润下降 

上半年公司完成供电量 49,138 万千瓦时，同比增长 10.24%；完成售电量 43,221 万千

瓦时，同比增长 10.45%。公司供电量和售电量增长主要与区域经济发展有关；加上 2009

年 11 月，公司上网电价上调 2.45 分，以上因素共同导致公司上半年收入出现较大幅度增

长。但公司经营模式是电网+水电，42%电量是公司自供，58%左右来自公司外购电，上半

年公司受到干旱气候影响，流域来水量偏少，公司自发电量大幅下降，外购电大幅度上升

导致成本增加，营业利润下降。 

二、债务化解工作取得进展，步入良性发展轨道 

公司先后与信达资产、金信信托、太极集团等签订执行和解协议，期末担保余额从 2008 

年底的 5.25 亿元下降到了 09 年末的 7240 万元，大量担保债务问题在 2009 年得到了进

一步解决。公司担保负债问题得到基本解决后开始步入良性发展轨道，公司参股 40%的木

里河沙湾电站项目预计 2010 年年底实现发电；装机容量 4万千瓦的永宁河四级电站 2010

年也能够实现首台机组的试运行；固增项目 18 万千瓦也已经开始开工建设；同时公司还

计划配套建设盐源至西昌 220KV 输电线路，保证公司永宁河电站发电量能够顺利送出，

同时有利于公司巩固与盐源、木里两县的并网关系，解决盐源、木里两供电营业区电能的

分配问题，稳固公司盐源、木里两县供电市场。 

三、盈利预测和投资评级 

预计公司 2010-2012 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.22 元、0.29 元和和 0.32 元，对应的

动态市盈率分别为 39 倍、30 倍和 27 倍，给予“推荐-A”评级。 

表 1：西昌电力盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 333 394 400 425 451 462 

减: 营业成本 147 168 191 202 208 218 

营业税金及附加 5 6 6 6 6 6 

营业费用 7 6 8 9 9 10 

管理费用 57 67 83 88 93 96 

财务费用 56 41 29 32 19 4 

资产减值损失 24 12 13 0 0 0 

加:投资收益 19 -11 1 5 6 7 

营业利润 57 84 71 93 122 134 

加: 其他非经营损益 -1 -1 120 0 0 0 

利润总额 56 83 191 93 122 134 

减: 所得税 2 13 36 13 17 19 

净利润 54 70 155 79 104 115 

减: 少数股东损益 1 1 -1 -1 -1 -1 
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归属母公司股东净利润 53 69 156 80 105 116 

每股收益(EPS) 0.15 0.19 0.43 0.22 0.29 0.32 

市盈率(P/E) 60 46 20 40 30 27 

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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