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黔源电力 (002039)  

上半年来水给力业绩大增，全年仍存在不确定性 
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投资要点 
 上半年业绩大幅转好 

公司 8 月 19 日公布了 2011 年半年报。2011 年上半年，公司实现营业收入约

6.5 亿元，同比增长 121%；实现归属于母公司的净利润 1527 万元，较去年同

期扭亏增盈 2.2 亿元左右。上半年公司实现每股收益为 0.075 元，净资产收益

率为 0.9%。 

 来水同比大增是业绩增长的主要原因 

2011 年上半年，公司下属电厂完成发电量 25.69 亿千瓦时，同比增长 100%左

右。电量增长贡献收入同比增加 3.4 亿元左右。公司电量的增长主要来自于三

岔河和北盘江流域来水的同比大增。尽管上半年董箐同比新投产两台机组，但

由于上半年有 5 个月是处于枯水期和平水期，机组负荷并不高，因此我们认为

产能增加对电量增长的贡献比较有限。 

 折旧政策变更，上半年折旧同比下降 
公司折旧政策由年限平均法变更为工作量法，令公司枯水期折旧有所下降，而

丰水期折旧上升，从而起到平滑公司季度业绩波动的作用。同样枯水年和丰水

年的业绩也将得到一定程度的平滑。我们粗略估算，变更折旧政策后与原折旧

政策相比，公司上半年折旧下降了8000万元左右。假设今年来水与多年平均持

平，则这部分减少的折旧将计算在下半年折旧中。 

 6月下旬起来水锐减，三季度业绩不容乐观 

公司上半年来水情况较去年同期大好，但从 6 月下旬起来水锐减，预计公司三

季度电量将同比出现大幅下滑。据了解，7 月份相关流域来水仅为多年平均水量

的三成到五成，干旱程度已经非常罕见。根据公司中报中的预测，三季度单季

净利润可能会下滑 8 成以上。这与目前来水锐减的情况基本符合。 

 业绩高度依赖来水，维持“推荐”评级 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.31、1.12 和 1 元，目前股价分别对应 PE

为 55.8、15.6 和 17.4 倍。公司业绩高度依赖于来水情况，而历史上丰水年寡，

枯水年众，导致公司业绩多低于预期。我们对公司明后年的业绩预测是建立在

多年平均来水基础上的。鉴于来水正常化后公司业绩对应估值比较合理，我们

维持公司的“推荐”评级。 

推荐 (维持) 

现价：17.46 元 

主要数据 

行业 公用事业 

公司网址 www.gzqydl.cn 

大股东/持股 中国华电集团公司

/13.58% 

实际控制人/持股 中国华电集团公司

/19.80% 

总股本(百万股) 204 

流通 A 股(百万股) 123 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 35.55 

流通 A 股市值(亿元) 21.54 

每股净资产(元) 8.35 

资产负债率(%) 80.0 
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黔源电力 沪深300 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 817 1446 1282  1849 1849 

YoY(%) 13.0 77.0 -11.3  44.2 0.0 

净利润(百万元) 34 65 64  228 204 

YoY(%)  -72.1 93.6 -2.2  257.2 -10.2 

毛利率(%) 44.5 51.7 55.5  58.0 58.0 

净利率(%) 3.0 9.6 6.9  19.7 18.4 

ROE(%) 5.7 5.7 3.7  12.4 10.1 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.32 0.31  1.12 1.00 

P/E(倍) 83.3 62.5 63.9  17.9 19.9 

P/B(倍) 4.7 2.4 2.4  2.1 1.9 
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资产负债表    单位：百万元 利润表   单位：百万元

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 247  1070  51  74 74 营业收入 817 1446  1282  1849 1849 

应收账款 161  211  251  361 361 营业成本 453 699  571  777 777 

预付款项 0  0  0  0 0 营业税金及附加 7 17  15  22 22 

存货 1  0  0  0 0 销售费用 0 0  0  0 0 

其他 4  3  2  0 65 管理费用 26 31  32  46 46 

流动资产 413  1284  304  435 500 财务费用 358 557  564  580 574 

固定资产 13630  13931  14446  14006 14827 资产减值损失 3 -2 0  0 0 

在建工程 263  611  -225 1014 657 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

长期股权投资 20  10  10  -2 46 投资净收益 69 1  0  0 0 

无形资产 175  11  11  10 10 营业利润 38 145  100  423 429 

其他 308  98  66  157 107 营业外收入 3 3  3  3 3 

非流动资产 14396  14660  14306  15185 15646 营业外支出 1 1  1  1 1 

资产总计 14809  15943  14611  15621 16147 利润总额 41 147  102  425 431 

短期借款 3063  873  616  1470 1701 减：所得税 16 7  14  61 90 

应付账款 735  638  285  39 39 净利润 24 139  88  364 341 

其他 1732  1349  571  622 622 减：少数股东损益 (9) 74  24  136 137 

流动负债 5530  2859  1472  2131 2362 归属母公司净利润 34 65  64  228 204 

长期借款 7723  10034  10034  10034 10034 EPS（元/股） 0.24 0.32  0.31  1.12 1.00 

其他 10  10  11  10 10 

非流动负债 7733  10044  10045  10045 10045 

负债合计 13263  12904  11517  12176 12407 主要财务比率 

 少数股东权益 947  1340  1364  1500 1636   2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 140  204  204  204 204 成长能力 

  资本公积 237  1225  1225  1225 1225 营业收入 13.0% 77.0% -11.3% 44.2% 0.0%

  留存收益 159  203  226  418 557 营业利润 -26.0% 105.7% -4.8% 50.6% 0.0%

归属母公司股东权益 599  1700  1730  1945 2103 归属母公司净利润 -72.1% 93.6% -2.2% 257.2% -10.2%

股东权益合计 1546  3040  3094  3445 3740 获利能力           

现金流量表 单位：百万元 毛利率(%) 44.5% 51.7% 55.5% 58.0% 58.0%

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 净利率(%) 3.0% 9.6% 6.9% 19.7% 18.4%

经营活动现金流 561  1,202  -660  428 790 ROA(%) 0.2% 0.9% 0.6% 2.4% 2.1%

  净利润 24  139  88  364 341 ROE(%) 5.7% 5.7% 3.7% 12.4% 10.1%

  折旧摊销 344  530  421  440 466 偿债能力           

营运资金变动 1661  -312  -1170  -378 -17 资产负债率(%) 89.6% 80.9% 78.8% 77.9% 76.8%

  其他经营现金流 1  -2  1  3 0 每股指标（元）           

投资活动现金流 -1913  -1177  -68  -1248 -975 每股收益 0.24 0.32  0.31  1.12 1.00 

  资本支出 -3041  -1181  -100  -1239 -929 每股经营现金流 4.00 7.10  6.30  9.08 9.08 

  长期投资 16  10  0  12 -48 每股净资产 4.27 8.35  8.50  9.55 10.33 

  其他投资现金流 -254  160  32  -20 3 估值比率   

筹资活动现金流 1224  798  -291  842 185 P/E 83.3 62.5  63.9  17.9 19.9 

现金净增加额 -128  823  -1,019  23 0 P/B 4.7 2.4  2.4  2.1 1.9 
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