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流域来水好转售电收入增长，未来业务前景值得关注

主要事件 

西昌电力今日发布 2011 年中报，其主要内容为： 

 2011 年上半年公司实现营业收入 25793.89 万元，同比增长 20.83%；实现营业利润 17239.60 万元和归属上市公

司股东的净利润 12876.45 万元，分别同比增长 1217.98%和 1049.99%；扣除非经常性损益后净利润 2203.36 万

元，同比增加 94.79%；实现基本每股收益 0.3532 元，同比增长 1050.49%；加权平均净资产收益率 20.00%，同

比增长 17.27 个百分点。  

 公司上半年共完成发电量 23522 万千瓦时，同比增长 31.79%，完成年计划的 41.27%；完成供电量 62499 万千瓦

时，同比增长 27.19%，完成年计划的 40.58%；完成售电量 54578 万千瓦时，同比增长 26.28%，完成年计划的 

39.55%。 

事件评论 

 公司上半年实现的营业收入和经营成本分别为 2.58 亿元和 1.71 亿元，同比分别增长 20.83%和 23.73%；公司上

半年实现扣除非经常性损益后的 EPS 为 0.0604 元，较去年同期元同比提高 94.84%；上半年毛利率为 33.51%，

同比略微下降 1.56 个百分点，其中水电毛利率 33.24%，同比下降 1.36 个百分点；期间费用率 22.41%，同比下

降 2.12 个百分点。  

 2011 年上半年公司业绩大幅上升的主要原因包括：公司转让所持有木里县木里河大沙湾水电开发有限责任公司剩

余 25%股权产生投资收益大幅增加公司业绩；上半年，发电站所处流域来水较好，公司加强电力调度，自发电量

增加，营业利润有所增长；公司供电区域内市场用电负荷继续保持增长，公司在保证服务质量的前提下，努力开拓

市场，销售收入增加。 

 2011 年二季度，公司原第二大股东持有人由凉山州国有资产投资经营有限责任公司（即凉山国资）变更为凉山州

国有投资发展有限责任公司（即凉山国发，由凉山国资与另两家采取新设合并方式整合组建）。而公司第一大股东

四川省电力公司通过大宗交易方式入主后，曾经于 2009 年 8 月和 2010 年 12 月 30 日二次试图重组，但最终均由

于条件尚不成熟，终止重组。据此判断我们不排除公司及大股东在未来继续推进重组的可能性。但由于重组事宜仍

有较多不确定性，该预期事项仍须我们进一步跟踪。另外，公司下半年将努力恢复融资平台，拓展融资渠道，同时

推进剩余担保债务的化解工作，我们表示关注。 

 以公司现有业务合理估算，预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.417 元、0.182 元和 0.223 元，对应

PE 分别为 30.19 倍、69.18 倍和 56.46 倍，，考虑到公司未来各事项仍面临一定不确定性，暂不给予投资评级。 
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第一，上半年业绩大幅增长缘于出售沙湾公司股权所产生的投资收益 

 公司上半年业绩大幅增长，其利润总额和归属上市公司股东的净利润分别为 1.72 亿元和 1.29 亿元，同比分别增长

1225.48%和 1049.99%；主要原因是公司一季度出售沙湾公司剩余的 25%股权所致，该次出售股权产生的收益为

1.45 亿元，占利润总额的 84.32%。 

 公司上半年实现的营业收入和经营成本分别为 2.58 亿元和 1.71 亿元，同比分别增长 20.83%和 23.73%；主要由

于发电站所处流域来水较好，公司加强电力调度，自发电量增加。 

 公司上半年实现扣除非经常性损益后的 EPS 为 0.0604 元，较去年同期元同比提高 94.84%；其中一季度和二季度

扣除非经常性损益后的 EPS 分别为 0.0052 元和 0.0552 元。 

 上半年毛利率为 33.51%，同比略微下降 1.56 个百分点，其中水电毛利率 33.24%，同比下降 1.36 个百分点。 

 期间费用率 22.41%，同比下降 2.12 个百分点；资产负债率自 2006 年以来逐步下降，目前资产负债率为 50.96%。 

图 1：公司上半年营业收入和营业成本同比增幅超两成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：公司上半年毛利率处历史低位 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：公司资产负债率逐渐下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，流域来水好转用电负荷增长致发电业务增长，固增永宁电站将贡献未来新增装机 

 公司所有电力均在四川省凉山州范围内销售，上半年，发电站所处流域来水较好，公司加强电力调度，自发电量增

加；公司供电区域内市场用电负荷继续保持增长，公司努力开拓市场，销售收入增加。 

 公司 2010 年与盐源县国有资产投资经营管理有限公司共同出资设立西源电力，其中公司持股 85%，主要业务是永

宁河干流大洼、二级、四级、五级电站的建设和经营管理，今年底其四级电站首台机组有望投入试运行；另外公司

与凉山州国有投资发展有限公司、木里县国有资产经营管理有限责任公司共同出资成立木里县固增水电开发有限责

任公司，其中公司持股 64%，主要是固增水电站的开发建设和经营管理。同时盐源至西昌 220KV 的输电线路工程

目前正在进行项目的前期工作，未来将能保证公司永宁河电站电量的顺利送出。 

表 1：公司发售电量数据 

 2009 中报 2009 年报 2010 中报 2010 年报 2011 中报 备注 

发电量 20981 56920 17848 59500 23,522  

同比增长率   -14.93% 4.53% 31.79% 流域来水情况好转 

供电量 44574 133942 49138  62,499  

售电量 39131 118999 43221 134200 54,578  

同比增长率   10.45% 12.77% 26.28% 区域内用电负荷增长

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司在建电站一览 

 装机容量/万千瓦 权益比例% 投资金额(亿元) 备注 

永宁河大洼  3.4 85 3.9  

永宁河二级 2 85 1.5  

永宁河四级 4 85 3.3 预计年底投产 

永宁河五级 4 85 0.4  

木里固增 17.2 64 19  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，担保债务已近解决，有望恢复融资平台，重组仍有不确定性 

 尽管 2010 年年报显示，截止 2010 年末，公司已累计化解违规担保债务 9.85 亿元，化解比例 96.25%，但目前公

司对外担保尚未完全解除，融资平台未完全恢复。下半年公司将继续推进剩余担保债务的化解工作，有望恢复融资

平台，保证资金供应。但我们认为公司在建电站和 220KV 输电线路后续仍须大量资金投入，后期资金投入合计至

少达 13 亿元以上。截止今年中期，公司财务报表显示其货币资金余额为 7340 万元，报告期内经营活动产生现金

流净额、投资产生现金流净额和筹资产生现金流净额分别为 1262 万元、17832 万元和-24569 万元，其融资方式

值得关注。 

 四川电力入主后曾经二次试图重组。此前的 2010 年 12 月 30 日和 2009 年 8 月，公司及各有关方期间均积极推进

重大资产重组的各项工作，但最终由于条件尚不成熟，终止重组。市场对西昌电力的重组预期一直很高。四川电力

公司目前控股 3 家上市公司：西昌电力、乐山电力和明星电力，还参股岷江水电。据此判断我们不排除公司及大股

东在未来继续推进重组的可能性。但由于重组事宜仍有较多不确定性，该预期事项仍须我们进一步跟踪。 

 另外，今年 3 月份公司同意参与康西铜业的技改增资，按公司持 20.18%康西铜业股权计算，公司需出资 2964 万

元。技改需新增投资额人民币 29376 万元，新增投资额的 50%由各股东按股权比例以现金增加注册资本金的方式

来筹集，另 50%由康西铜业自筹解决。据此判断，我们认为康西铜业的业务对公司来说应具有一定吸引力。 

表 3：公司未来融资平台何时恢复值得关注 

项目 2010 年中期/万元 2011 年中期/万元 

货币资金 15896 7340 

经营活动产生现金流净额 2473 1262 

投资活动产生现金流净额 -1548 17832 

筹资活动产生现金流净额 -305 -24569 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 4：康西铜业股权结构 

股东名称   出资额（万元） 持股比例(%)  

江西铜业股份有限公司   8 ,000  57.15 

四川西昌电力股份有限公司   2,825 20.18 

四川省民族投资公司   1,168 8.34 

凉山州国有投资发展有限责任公司   1,115 7.96 

甘孜州国有资产经营管理有限责任公司  892 6.37 

合计   14,000 100 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，考虑到公司未来事项仍具不确定性，暂无投资评级 

 目前公司第一大股东四川省电力公司和第二大股东凉山州国有投资发展有限责任公司（凉山国发）分别持有公司股

份 5527 万股和 5455 万股，其中第二大股东凉山国发，由凉山国资与另两家采取新设合并方式整合组建而成。作

为凉山州唯一的上市公司，公司未来发展仍有可能得到各股东方的多方面支持。对于公司未来业务前景，我们认为

存在诸多可能性，须持续关注。 

 以公司现有业务合理估算，预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.417 元、0.182 元和 0.223 元，对应

PE 分别为 30.19 倍、69.18 倍和 56.46 倍，考虑到公司未来各事项仍面临一定不确定性，暂不给予投资评级。 
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风险提示： 

（1）未来融资平台恢复的时点和方式具有不确定性 

（2）重组事宜存在不确定性 

（3）电站和输电线路项目进度低于预期 
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