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 公司上半年业绩小幅增长 

公司2010上半年实现主营业务收入44662.9 万元，同比增长42.7%；实现归属于上
市公司股东的净利润5068.6万元，同比增长7.1%；EPS 0.156元。 

 点评 

公司 2010 上半年业绩略好于我们的预期，我们认为主要原因如下： 

1.公司电力业务受益于区域经济发展 

公司主要业务区域遂宁市地处成渝经济圈，正处于城市化和工业化的高速发展期。
一方面，近两年大量沿海电子、机械等制造企业向西部地区转移，遂宁市工业发展
速度处于全省前列，第二产业产值占比已从 2005 年的 36.1%上升到 2008 年的
46.1%，对经济增长的贡献率达到 67.3%。另一方面，遂宁市城市化进程不断加快，
其中心城区人口在 2010 年将达到约 60 万人，2020 年形成百万人口城市。城市化
和工业化的高速发展，带动了公司发/售电量的提升。本期公司售电量同比增长
16.6%，即体现了工业化、城市化进程对公司电力业务的推动作用。我们认为，“十
二五”期间，公司售电量复合增长率可达 15%左右。 

2.上半年旱情对公司发电业务影响相对较小 

受上半年的旱情影响，西南地区相当一部分水电企业机组出力严重不足、业绩下滑。
公司水电机组所处涪江流域为嘉陵江支流，上半年同样受到旱情影响，来水情况较
去年同期偏少，但程度较云南、贵州和川西南等地区轻一些。此外，去年四季度发
生垮塌的黄连沱水坝及时修复，加上过军渡电站的防洪提维修在 5 月完成，使得公
司在进入 6 月汛期后机组及时出力。以上因素使得公司本期自发电量在来水减少的
情况下，同比增加 12.9%。 

 投资建议    

我们认为，遂宁市城市化和工业化进程对公司业务的拉动作用，以及收购奥深达进
入金属矿资源领域，使得我们对公司未来业绩持谨慎乐观的态度。此外，公司已经
挂牌出售旗下长期亏损的制药公司98.36%股权（净资产评估价值为5184.66万元）。
我们认为，剥离不良资产有利于公司增强主营业务盈利能力。我们预计公司
2010-2011 年 EPS 分别为 0.46 元和 0.49 元，维持对公司“增持”的评级。 

主要财务指标 2008 2009 2010E 2011E
营业收入 569 773 851 974 

收入同比(%) 9.7% 35.8% 10.1% 14.5% 

归属母公司净利润 91 172 150 158 

净利润同比(%) 2.2% 89% -12.7% 5.3% 

毛利率(%) 40.36% 30.73% 33.0% 33.0% 

ROE(%) 9.2% 14.8% 12.2% 13.4% 

每股收益(元) 0.28 0.53 0.46 0.49 

P/E 34.21 18.07 20.82 19.55 

P/B 3.15 2.69 2.84 2.75 

 
 风险提示 
下半年遂宁市用电需求下滑的风险、过军渡电站利用小时数降低的风险 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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