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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

涪陵电力发布 2016 年半年度报告：报告期内，公司实现营业收入 6.61 亿元，

同比增长 9.61%；实现归母净利润 7384.10 万元，同比下降 45.55%；实现

扣非后净利润 4775.01 万元，同比增长 34.82%。 

 事件评论 

 去年同期确认高额投资收益致本期业绩同比下降，新增配电网节能业

务公司实际盈利能力大幅提升。2016 年上半年，受全社会用电需求逐

渐回暖影响，公司实现售电量 11.49 亿千瓦时，同比增长 5.81%，带

动公司电力业务营收同比小幅增长 2.53%。报告期内，公司收购国网

节能配电网资产正式完成交割，新增配电网节能业务，该业务实现营

业收入 5121.95 万元，显著增幅公司营业收入。由于公司去年同期剥

离东海证券股权确认投资收益 1.17 亿元，本期无类似收入，致报告期

内业绩同比下滑。若扣除此类非经常性损益，在新增配电网节能业务

及财务费用下降的作用下，公司实现扣非后净利润 4775.01 万元，同

比增长 34.82%，实际盈利能力有所上升。 

 配电网节能业务收购完成交割，首次扩张拿下三笔订单验证大股东项

目储备优势。公司以现金 3.7 亿元收购国网节能旗下配电网节能业务已

于今年 4 月 22 日完成交割，涉及 14 个项目，其中已投产项目保守承

诺 2016-2018 年提供约 3113 万元、3273 万元、3100 万元的净利润。

7 月 21 日，公司发布公告称拟与福建电力公司、甘肃电力公司及河北

电力公司签署配电网综合节能改造及电能质量提升项目及能源管理项

目合同，项目金额达到 9.78 亿元，项目建设期 10-16 个月，效益分享

年限 5-8 年。公司首次扩张即一次性拿下三笔订单，部分验证我们之前

对于大股东国家电网项目储备优势的预期，期待未来更多项目的签订

和落地。 

 公司转型成为国网旗下节能平台，“双重身份”有望长期受益于售电侧

改革。国家电网旗下尚有多家地方性节能服务公司，按照国网的避免

同业竞争承诺，未来此类公司将被国网节能整合并注入到上市平台。

公司背靠国家电网，在市场、项目、资金、技术及人才方面具有相当

的优势，具有成为电网节能产业乃至全行业节能龙头的潜力。此外，

电力体制改革目前正在加速推进，重庆市作为三大售电侧改革试点之

一，在 5 月份由国家发改委明确结算模式之后，有望加速推进电力市

场交易的推进及售电公司的培育。公司作为重庆市地方电网公司，较 
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公司报告(点评报告) 

其他潜在售电公司拥有明显的客户优势，在售电侧改革初期有望脱颖而出。长期来看，

我们认为售电公司最终将在售电服务上开展竞争，由于公司同时拥有地方电网售电业务

及配电网节能业务，目前已经具备售电“贸易商”和“服务商”的双重身份，有望全方

位受益于重庆售电侧改革。 

投资建议及估值：我们维持公司盈利预测，预计公司 2016-2018 年实现 EPS0.647 元、

0.791 元和 0.978 元，对应 PE49.42 倍、40.44 倍和 32.72 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：系统性风险，项目建设不及预期风险 
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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1250  1461  1562  1699  

增长率(％) -1% 17% 7% 9% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 186.1  103.6  126.6  156.4  

增长率(％) 159% -44% 22% 24% 

每股收益(元) 1.163  0.647  0.791  0.978  

净资产收益率（％） 26.8% 13.7% 15.1% 16.7% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1250  1461  1562  1699   货币资金 517  715  889  1094  

营业成本 1119  1280  1351  1450   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 131  182  211  249   应收账款 2  2  2  3  

％营业收入 10.4% 12.4% 13.5% 14.7%  存货 1  1  1  1  

营业税金及附加 8  9  10  11   预付账款 0  0  0  0  

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  其他流动资产 16  19  20  22  

销售费用 0  0  0  0   流动资产合计 544  747  923  1131  

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  可供出售金融资产 10  10  10  10  

管理费用 59  69  73  80   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%  长期股权投资 56  60  64  68  

财务费用 -5  -2  -3  -3   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.4% -0.1% -0.2% -0.2%  固定资产合计 533  474  414  352  

资产减值损失 -1  0  0  0   无形资产 86  82  78  74  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 125  4  4  4   递延所得税资产 2  0  0  0  

营业利润 194  110  135  166   其他非流动资产 -2  -2  -2  -2  

％营业收入 15.5% 7.5% 8.6% 9.8%  资产总计 1230  1372  1487  1633  

营业外收支 4  0  0  0   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 198  110  135  166   应付款项 126  145  153  164  

％营业收入 15.8% 7.5% 8.6% 9.8%  预收账款 102  119  128  139  

所得税费用 12  7  8  10   应付职工薪酬 27  30  32  34  

净利润 186  104  127  156   应交税费 5  4  5  5  

归属于母公司所有者的净
利润 

186.1  103.6  126.6  156.4   其他流动负债 274  314  331  356  

 流动负债合计 535  612  649  698  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.16  0.65  0.79  0.98   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 1  1  1  1  

经营活动现金流净额 170  251  234  278   负债合计 536  613  650  699  

取得投资收益 

收回现金 
6  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
694  759  837  934  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 694  759  837  934  

固定资产投资 -107  -15  -16  -17   负债及股东权益 1230  1372  1487  1633  

其他 318  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 211  -15  -16  -17    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.163  0.647  0.791  0.978  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 4.34  4.74  5.23  5.84  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0   PE 27.50  49.42  40.44  32.72  

筹资成本 32  -37  -45  -56   PEG -4.89  -8.78  -7.19  -5.81  

其他 -64  0  0  0   PB 7.37  6.75  6.12  5.48  

筹资活动现金流净额 -32  -37  -45  -56   EV/EBITDA 17.40  23.68  19.94  16.43  

现金净流量 349  199  173  205    ROE 26.8% 13.7% 15.1% 16.7% 
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