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多晶硅盈利如期反弹，静待官地投产
主要财务信息 
（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 519         902         1,095      1,070      1,085      
(+/- %) 43 74 21 (2) 1
主营业务利润 186         393         498         487         502         
(+/- %) 81 112 27 (2) 3
营业利润 39           132         7             152         178         
(+/- %) (6) 242 (95) 2207 17
净利润 359         172         340         476         592         
(+/- %) 487 (52) 98 40 24
摊薄每股盈利（元） 0.38 0.18 0.36 0.51 0.63
(+/- %) 487 (52) 98 40 24
市盈率（X） 33.1 69.2 34.9 25.0 20.1
市净率（X） 6.5 2.3 2.2 2.0 1.9
ROE (%) 19.7 3.3 6.2 8.0 9.2
股息收益率 (%) 0.4 2.2 1.1 0.3 1.8

基本信息 
A-股

股票代码 600674.CH
当前股价 Rmb12.73

日成交量（百万股） 1.05
52周最高价/最低价 Rmb19/11.92
总市值 (百万元) 11,876

发行股数（百万股） 933
流通股数（百万股） 547

主要股东（持股比例） 四川省投资集团(63.88%)  

相对走势 
Last week 1m 3m YTD

[600674.CH] -3.63 -14.45 -19.68 -14.24

[上证A股指数] -0.95 -7.65 -9.02 -2.70

[电力板块指数] -2.70 -5.23 -11.35 -7.00  
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川投能源 上证A股

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 
近来事件 
无 

2011 年上半年业绩符合预期。 

上半年实现收入 5.1 亿元，同比增长 13%，实现净利润 1.2 亿，
合 EPS0.13 元，同比提升 45%。单二季度实现收入 2 亿元，同比
增长 8%，实现净利润 4100 万，合 EPS0.04 元，同比提升 293%，
主要源自参股项目贡献投资收益大幅攀升。 

正面： 
上半年净利润同比提升 45％，主要来自：1）参股新光硅业的产
量提升；2）控股电站田湾河投产，确保电力业务盈利稳步改善。

新光硅业上半年产量大增 45％至 638 吨，源于去年以来的多次技
改，产能将扩至 3000 吨/年，预计明年产量可达到 2550 吨（产能
利用率 85％）。上半年贡献投资收益比去年同期增 1945 万元。

田湾河上半年发电量同比增 18.4％至 12.26 亿 kwh，源于去年同
期因为送出工程技改工程，耽搁半个月的发电量，今年该因素消
除。上半年为公司贡献净利润约 6919 万元（合 EPS0.07 元）。

2011 年 6 月成功发行可转债融资 21 亿元，用于二滩水电的官地、
桐子林水电站项目建设，为官地电站的提前投产助力，预计年可
节约财务费用 1.55 亿元。 

负面： 
多晶硅价格重归下行通道，新光硅业业绩增势恐难为继。 

发展趋势： 
进入集中投产期，谨慎看待投产当年盈利能力。随着二滩后续一
系列在建项目的推进，二滩公司的财务费用将大幅攀升。如果电
站投产时间不利（在丰水期后），则当年业绩能力受影响大。 

估值与建议： 
预计公司2011、12年净利润分别为4.8亿和5.9亿元，对应EPS0.51
和 0.63 元，市盈率 25x 和 20x。维持“审慎推荐”投资评级。看
好公司水电业务长期发展前景，短期内多晶硅业务弹性大，对利
润影响大。 

风险：多晶硅价格再次深度下滑，短期业绩增长乏力。 
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图表 1 川投能源分季度利润简表 

FY09 FY10 YoY 1H10 2H10 1H11 HoH YoY 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 QoQ YoY

主营业务收入 902 1,095 21% 452 643 509 -21% 13% 268 184 330 312 309 200 -35% 8%

主营业务成本 504 587 16% 245 343 276 -20% 13% 114 131 168 175 144 132 -9% 1%

主营税金附加 5 9 101% 4 6 5 -6% 49% 2 1 2 3 3 2 -38% 46%

主营业务利润 393 498 27% 204 294 228 -23% 12% 152 52 160 134 162 66 -59% 28%

主营业务利润率 44% 46% 45% 46% 45% 57% 28% 48% 43% 52% 33%

销售费用 20 11 -43% 5 6 6 -8% 15% 3 2 2 4 3 3 -12% 28%

管理费用 53 71 34% 24 48 27 -43% 15% 10 13 16 31 12 15 25% 13%

资产减值损失 0 175 0 174 0 -100% n.a 0 0 0 174 0 0

EBIT 320 241 -25% 175 67 195 193% 11% 139 36 141 -75 147 48 67% 33%

EBIT利润率 35% 22% 39% 10% 38% 52% 20% 43% -24% 47% 24%

财务费用 188 234 25% 107 127 113 -11% 5% 54 54 75 52 59 54 -9% 0%

投资收益 81 396 388% 35 361 58 -84% 65% 8 28 196 165 9 50 463% 80%

营业利润 213 403 89% 103 300 141 -53% 36% 93 10 262 39 96 44 -54% 324%

营业利润率 24% 37% 23% 47% 28% 35% 6% 79% 12% 31% 22%

营业外收入 14 5 -63% 3 3 11 304% 297% 3 0 3 -0 10 1 93% 400%

营业外支出 1 0 -74% 0 0 0 21% 154% 0 0 0 0 0 0 114% 267%

利润总额 226 408 81% 106 303 151 -50% 43% 95 11 265 38 106 45 -58% 325%

所得税 8 18 133% 7 11 10 -12% 33% 6 1 3 8 9 1 -89% 28%

实际税率 3% 4% 7% 4% 6% 7% 7% 1% 21% 8% 2%

少数股东损益 46 49 6% 17 32 23 -29% 35% 17 -1 14 18 20 3 -85% -585%

净利润 172 340 98% 81 260 119 -54% 47% 71 10 247 12 78 41 -48% 293%

净利润率 19% 31% 18% 40% 23% 27% 6% 75% 4% 25% 20%

每股盈利(元) 0.18 0.36 98% 0.09 0.28 0.13 -54% 45% 0.08 0.01 0.27 0.01 0.08 0.04 -48% 293%

(人民币  百万元)
半年度数据 季度数据年度数据

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2：川投能源下属主要资产一览 

控股

四川天彭电力开发有限公司 四川 火电 95% 2 2 2
四川嘉阳电力有限责任公司 四川 火电 95% 2*5.5 11 10
四川川投田湾河开发有限责任公司 四川 水电 80% 4*12 48 38
四川川投仁宗海发电有限责任公司 四川 水电 100% 2*12 24 24
参股

四川新光硅业科技有限责任公司 四川 多晶硅 38.90% 1,260 490 注

二滩水电开发有限责任公司 四川 水电 48% 55*6 330 158
国电大渡河流域电力开发 四川 水电 10% 492 49

注：该组数据表示年产量

组织结构
总装机容量（万kw）

/产量（吨）

权益装机（万kw）

/产量（吨）
主要资产 区域 水/火电 控股比例

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 3：川投转债概要 

发行人 川投能源(600674) 当前价格 120

发行规模(亿元) 21 亿元 债券期限 6 年(2011/3/21-2017/3/21) 资信等级 AA+ 担保人 无担保

票面利率 6 年票息分别为0.5%、0.7%、0.9%、1.2%、1.5%、1.8%，到期按面值的108%赎回（不含最后一年利息）。

转股价格 17.3 元 转股期 2011/9/22 -2017/3/21 转股价格调整 送红股、转增股本、增发新股、配股以及派发股利

转股价修正

赎回期 2011/9/22 -2017/3/21 赎回条款

回售期 2015/3/22 -2017/3/21 回售条款

存续期间，当本公司股票在任意连续20 个交易日中有10 个交易日的收盘价低于当期转股价格的90%时，公司董事会有权提出转股价格向下修正方案并提交公司股东大会表决，该方案须经出
席会议的股东所持表决权的三分之二以上通过方可实施。股东大会进行表决时，持有公司可转换债券的股东应当回避；修正后的转股价格应不低于本次股东大会召开日前20 个交易日公司股
票交易均价和前1 交易日的均价，同时，修正后的转股价格不得低于最近一期经审计的每股净资产值和股票面值。

在本可转债转股期内，如果本公司股票任意连续30 个交易日中至少有20 个交易日的收盘价不低于当期转股价格的130%（含
130%），本公司有权按照债券面值的103%（含当期计息年度利息）的赎回价格赎回全部或部分未转股的可转债。

在最后两个计息年度，如果公司股票收盘价连续30 个交易日低于当期转股价格的70%时，可转债持有人有权将其持有的可转债全部
或部分按面值的103%（含当期计息年度利息）回售给本公司。  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 4：二滩水电季度盈利能力 
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资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 5: 主要财务简表 
(单位：百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
损益表

主营业务收入 519 902 1,095 1,070 1,085
主营业务成本 331 504 587 574 574
主营业务利润 186 393 498 487 502
减：管理费用 46          53                 71                  70                 71                 
    财务费用 88          188               234                255               242               
营业利润 39          132               7                    152               178               
利润总额 381        226               408                556               689               
所得税 6            8                   18                  28                 48                 
少数股东损益 16          46                 49                  52                 49                 
净利润 359        172               340                476               592               
每股盈利（元） 0.38 0.18 0.36 0.51 0.63
每股股利（元） 0.05 0.28 0.13 0.04 0.22
资产负债表

货币资金 223        256               87                  1,215            1,076            
流动资产合计 543        580               464                1,585            1,452            
长期投资 1,226     4,584            4,797             6,195            7,201            
固定资产 1,761     4,648            4,689             4,333            3,976            
无形资产及其他资产 40          36                 35                  34                 32                 
资产合计 6,125     9,901            9,987             12,146          12,662          
应付帐款 45          68                 114                111               113               
应交税金 15          2                   36                  35                 36                 
流动负债合计 974        1,339            1,173             1,146            1,163            
长期借款 3,089     3,113            3,005             3,005            3,005            
负债合计 4,064     4,453            4,180             5,845            5,862            
少数股东权益 237 259 284 336 386
股本 639        933               933                933               933               
储备和未分配利润 1,185     4,257            4,590             5,032            5,481            
股东权益合计 1,824     5,190            5,523             5,965            6,414            
负债及股东权益合计 6,125     9,901            9,987             12,147          12,662          
现金流量表

经营活动产生的现金流量 138 505 657 743 735
投资活动产生的现金流量 -1,363 -508 -180 -999 -500
筹资活动产生的现金流量 876 31 -638 1,384 -373
主要财务比率

增长

收入 43% 74% 21% -2% 1%
税前利润 372% -41% 81% 36% 24%
净利润 487% -52% 98% 40% 24%
摊薄每股盈利 487% -52% 98% 40% 24%
利润率

毛利率 36% 44% 46% 46% 46%
息税折旧摊销前利润率 39% 57% 22% 71% 72%
息税前利润率 24% 35% 22% 38% 39%
税前利润率 73% 25% 37% 52% 64%
净利润率 69% 19% 31% 44% 55%
资产周转比率

总资产周转率 0.08 0.09 0.11 0.09 0.09
固定资产周转率 0.29 0.19 0.23 0.25 0.27
流动性比率

速动比率 0.50 0.41 0.34 1.33 1.19
流动比率 0.56 0.43 0.40 1.38 1.25
杜邦分析

净利润率 69% 19% 31% 44% 55%
资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
资产/股东权益 3.4 1.9 1.8 2.0 2.0
净资产回报率 20% 3% 6% 8% 9%  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 6: 可比公司估值表 
总股本 流通股本 总市值

投资建议 (百万股)(百万股) (十亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
A 股电力公司 (Rmb)
国电电力 2.54 审慎推荐 15,395 13,954 39.1 0.16 0.19 0.21 16.3 13.4 12.2 1.7 1.6 1.5

华能国际 4.52 审慎推荐 14,055 9,000 63.5 0.25 0.23 0.27 17.9 19.4 16.8 1.2 1.2 1.1

长江电力 6.56 审慎推荐 16,500 7,364 108.2 0.51 0.54 0.57 12.8 12.1 11.6 1.6 1.6 1.5

内蒙华电 8.67 审慎推荐 1,981 573 17.5 0.33 0.39 0.51 26.3 22.2 17.0 4.2 3.5 2.0

深圳能源 6.77 审慎推荐 2,643 2,203 17.9 0.64 0.68 0.72 10.6 10.0 9.4 1.2 1.1 1.0

申能股份 4.69 审慎推荐 4,729 3,153 22.2 0.51 0.55 0.57 9.1 8.6 8.2 0.8 0.8 0.7

建投能源 4.68 中性 914 914 4.3 0.01 0.04 0.12 410.3 130.9 37.5 1.5 1.3 1.2

国投电力 6.55 审慎推荐 1,995 1,055 13.1 0.25 0.31 0.35 26.4 21.3 18.9 1.4 1.4 1.3

广州控股 6.80 审慎推荐 2,059 2,059 14.0 0.36 0.36 0.50 18.8 18.7 13.6 1.5 1.5 1.4

上海电力 5.03 审慎推荐 2,140 2,140 10.8 0.09 0.27 0.29 56.0 18.9 17.4 2.4 2.2 2.1

桂冠电力 5.02 中性 2,280 2,280 11.4 0.29 0.28 0.29 17.3 18.2 17.4 2.7 2.6 2.5

华电国际 2.99 审慎推荐 6,771 5,190 20.2 0.03 0.03 0.06 97.4 88.0 47.7 1.3 1.3 1.3

大唐发电 4.94 中性 13,310 8,994 65.8 0.19 0.19 0.23 26.6 25.4 21.9 2.2 2.1 1.9

川投能源 12.73 审慎推荐 933 547 11.9 0.36 0.51 0.63 34.9 25.0 20.1 2.2 2.0 1.9

凯迪电力 13.33 审慎推荐 943 590 12.6 0.52 1.20 0.70 25.7 11.1 19.0 4.1 3.1 2.8
平均值 51.5 28.7 18.8 2.0 1.8 1.6
中间值 22.2 18.8 17.2 1.6 1.5 1.4

区域性电网类公司

文山电力 10.55 审慎推荐 479 337 5.0 0.26 0.37 0.45 39.8 28.4 23.2 5.0 4.4 3.8

桂东电力* 18.00 276 235 5.0 0.49 0.58 0.67 36.4 31.1 26.9 4.4 4.1 3.8

平均值 38.1 29.8 25.1 4.7 4.3 3.8
中间值 38.1 29.8 25.1 4.7 4.3 3.8

热电联产公司

富春环保 17.13 审慎推荐 428 108 7.3 0.32 0.47 0.60 53.0 36.8 28.6 4.0 3.7 3.4

京能热电 8.43 中性 787 688 6.6 0.41 0.25 0.28 20.6 34.0 29.6 2.0 2.3 2.2

金山股份* 7.96 341 283 2.7 0.29 0.32 0.50 27.1 25.3 16.0 n.a n.a n.a

宝新能源* 4.38 1,727 1,698 7.6 0.17 0.22 0.28 26.1 19.9 15.6 n.a n.a n.a

平均值 31.7 29.0 22.5 3.0 3.0 2.8
中间值 26.6 29.6 22.3 3.0 3.0 2.8

市政和节能环保

龙源技术 56.86 审慎推荐 158 40 9.0 0.66 1.14 1.51 85.8 49.9 37.7 5.9 5.3 4.7

燃控科技 28.25 中性 108 28 3.1 0.57 0.78 1.20 49.2 36.4 23.6 2.8 2.2 2.1

先河环保 15.53 中性 156 39 2.4 0.36 0.48 0.64 43.5 32.1 24.2 3.0 2.8 2.6

中电环保 20.88 审慎推荐 100 25 2.1 0.63 0.72 0.92 33.0 29.1 22.8 8.1 2.7 2.5

九龙电力 14.76 中性 512 232 7.6 0.05 0.26 0.42 288.1 57.2 35.1 8.3 2.8 2.7

易世达 26.05 审慎推荐 118 30 3.1 0.56 0.88 1.02 46.5 29.7 25.5 3.1 2.9 2.7

平均值 91.0 39.1 28.1 5.2 3.1 2.9
中间值 47.8 34.2 24.9 4.5 2.8 2.6

H/B 股 (HK$) (HK$ bn)
华能国际 3.32 14,055 3,555 76.4 0.30 0.27 0.32 11.2 12.1 10.5 0.9 0.8 0.8

华润电力 13.80 4,737 4,737 65.4 1.05 1.19 1.29 13.1 11.6 10.7 1.7 1.5 1.5

华电国际 1.23 6,771 1,431 8.3 0.04 0.04 0.07 34.5 30.4 16.5 0.5 0.5 0.5

龙源电力 5.89 7,464 2,711 44.0 0.28 0.36 0.43 20.7 16.4 13.7 1.8 1.7 1.5

大唐发电 2.14 13,310 3,316 28.5 0.23 0.25 0.29 9.2 8.5 7.4 0.9 0.8 0.8

中国风电* 0.51 7,401 7,401 3.8 0.09 0.13 0.15 5.6 4.1 3.3 0.9 0.7 0.6

中国电力* 1.87 5,107 5,107 9.6 0.16 0.20 0.26 11.9 9.5 7.2 0.7 0.6 0.6

中电控股* 69.75 2,406 2,406 167.8 4.26 4.52 4.71 16.4 15.4 14.8 2.1 1.9 1.9

电能实业* 59.35 2,134 2,134 126.7 4.13 4.23 4.29 14.4 14.0 13.8 2.3 2.1 2.0

平均值 14.6 13.0 10.4 1.2 1.1 1.1
中间值 12.5 11.8 10.6 0.9 0.8 0.8

P/B(x)

(Rmb)

(HK$)

EPS P/E(x)

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 7:川投能源 A 股历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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