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西昌电力(600505)中报点评 
出售资产换来业绩猛增，主营业务尚存风险 

谨慎推荐 

        首次评级 

公用事业/电力生产 发布时间：2011年 8月 8日  

投资要点： 

 公司上半年利润总额约 1.72亿元，归属上市公司股东净利润达 1.29
亿元，同比增长 1049.99%，每股收益 0.35 元。其中公司在今年 1
月出售了所持的木里河大沙湾水电 25%的股权获得利润 14,464 万
元，扣除非经常性损益后的净利润约为 2203万元，同比增长 94.79%,
对应基本每股收益 0.06元。 

 排除掉出售资产带来的利润贡献，我们发现公司上半年盈利能力的
改善也主要来自主营业务外的因素。上半年公司所处流域来水情况

较好，但供售电增长相对有限，而且营业利润率实际也有一定的下

滑。其他利润增长的要素主要是公司本期归还了部分银行借款，导

致财务费用下降 44%，公司将按帐龄计提坏帐准备减少 88%，以及
营业外收入的大幅增长。因此，我们认为公司主营业务的实际盈利

能力并没有明显的增长，到考虑到上半年的供售电完成均不超过全

年计划的 40%，如果下半年公司经营状况及来水情况稳定，那么供
售电业务的利润在下半年或出现翘尾的可能。 

 同时我们必须注意，公司本身属于厂网合一，从上半年发电、售电
数据对比看（2.3 亿千瓦时比 5.4 亿千瓦时），公司须从上游电网大
量购电转售下游电网，因此利润会明显受制于电网间价差，且三峡

集团最近表现出进军公司覆盖金沙江下游水电开发的强烈意愿，长

期来看这些会给公司发展都带来一定的竞争威胁。 

 我们认为公司当前估值水平合理，且有随大势下行可能。但考虑到
目前公司上半年出售股权获得了大量现金，以及公司所处地区矿产

资源丰富（如稀土、多晶硅之类），因此不排除公司下半年积极推行

多元化发展的可能。综合而言，我们给以审慎推荐的评级。 
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2010 51,075 27.7 17,460 11.61 0.47 27 ---

2011E 63,844 25.1 19,136 9.59 0.52  24 ---

2012E 81,720 27.9 21,062 10.06 0.57  22 ---
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市场数据 2011/8/5

收盘价： 12.59元

52周最高价： 16.96元

52周最低价： 8.35元

平均持仓成本： 13.40元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 36,457

流通 A股（万股）： 36,457

每股收益（元）： 0.35

每股净资产（元）： 1.94

每股经营现金流（元）： 0.03

市净率： 6.49
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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