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转型发展第一步，配电业务贡献主要利润 

事件描述 

通宝能源今日发布 2011 年半年报，其主要内容为： 

 2011 年上半年公司实现营业收入 26.33 亿元，同比增长 18.5%；分别实现营业利润 2.24 亿元和净利润 1.69 亿元，

同比分别增长 55.56%和 49.56%；扣除非经常性损益后净利润 0.31 亿元，同比增加 82.88%；实现基本每股收益

0.147 元，同比增长 48.69%；加权平均净资产收益率 5.58%，同比增长 1.64 个百分点。 

 公司发电量累计完成 37.4 亿千瓦时，比上年同期增加 3988 万千瓦时，完成全年电量预算目标的 55.83%；机组设

备利用小时数累计完成 3117 小时，较去年上半年的 3084 小时，增加 33 小时，在全省 30 万千瓦及以上机组中排

名第五。 

事件评论 

第一， 业绩同比增长五成，毛利率和净利率环比均大幅回升 

 公司上半年实现的营业收入和经营成本分别为 26.33 亿元和 22.07 亿元，同比分别增长 18.5%和 17.4%(并表范围

发生变化：地电股份营业成果纳入报表)；主要由于公司上半年已完成重组，形成了发电和配电两大业务，主营业

务得以拓展。 

 公司二季度单季毛利率和净利率分别达到 19.78%和 8.73%，环比均大幅回升，主要由于配电业务盈利状况良好整

体拉高了公司总体业务的盈利水平。 

 配电业务纳入合并报表后，期间费用控制良好，尽管二季度期间费用上升到 1.61 亿元（一季度为 0.22 亿元），但

期间费用率控制在 7.57%。 

 公司上半年情况来看，发电业务和配电业务几乎各占半壁江山，但配电业务贡献毛利较多，发电业务和配电业务毛

利分别为 0.87 亿元和 3.37 亿元。 

 
通宝能源（600780）  公司点评 研究报告 

 
由“无投资评级”调整为“谨慎推荐” 2011-8-9 
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图 1：配电业务纳入后营业收入和成本均大幅上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部（未考虑合并报表影响） 

图 2：毛利率和净利率均大幅回升至较好水平 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 3：期间费用率控制良好 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：上半年公司发电配电业务占比情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，地电股份贡献主要利润，产业链向下延伸 

 地电股份是一家地方电网企业，主营业务为电力供应与销售。其经营的地方电网位于山西省吕梁市、临汾市和朔州

市的 12 个县（区），以 220KV、110KV 输电线路为主网、以 35KV 和 10KV 线路为配网，覆盖吕梁市 8 县（区）

（包括离石区、柳林县、中阳县、交口县、方山县、石楼县、兴县、临县）、临汾市 3 县（包括乡宁县、蒲县和安

泽县）以及朔州市的朔城区。 

 2011 年上半年末地电股份净资产 13.05 亿元，上半年净利润 1.63 元，ROE 达 12.49%。 

 目前公司仍有部分 220KV 和 110KV 输变电工程在建，未来将带来新增的电网资产，主要包括：交口 220KV 输变
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电工程、柳林 220KV 输变电工程、离石 220KV 输变电工程、工业园区 110KV 变电站、临县 220KV 变电站扩建、

金罗白草 110KV 变电站和南山 110KV 变电站。 

表 1：地电股份目前主要资产情况 

主要资产项目 变电站数目/座 主变压器数量/台 容量/MVA 线路数目 长度/公里 

220KV 项目 4 5 720 4 241 

110KV 项目 23 38 1394 41 923.5 

35KV 项目 61 105 577.9 93 1287.09 

10KV 项目     10992.45 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：在建电网资产建设进度 

项目名称 总投资额/亿元 工程进度 备注 

交口 220KV 输变电工程 2.29 39.91%  

柳林 220KV 输变电工程 1.58 32.94%  

离石 220KV 输变电工程 2.12 12.96%  

工业园区 110KV 变电站 0.68 43.76%  

临县 220KV 变电站扩建 0.45 48.39%  

金罗白草 110KV 变电站 0.41 62.36% 预计 2012 年投产 

南山 110KV 变电站 0.52 51.18%  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，给予“谨慎推荐”评级 

 行业层面来看，公司目前处在微利状态的火电业务可能受益于未来行业改革，电网资产则可能由于行业改革政策的

影响。总体上，我们认为公司未来可能受行业政策层面影响偏正面。 

 公司层面来看，考虑到公司配电业务未来 1-2 年内盈利的稳定性，以及公司作为控股股东旗下唯一的资本运作平台

的地位，我们认为公司盈利情况有一定保障。 

 以公司现有资产估算，预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.29 元、0.32 元和 0.37 元，对应 PE 分别

为 25.17 倍、22.59 倍和 19.54 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

 

风险提示： 

（1）电网市场化改革影响公司盈利稳定性 

（2）煤价进一步上涨影响火电业务
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