证券代码：002039                       证券简称：黔源电力

贵州黔源电力股份有限公司投资者关系活动记录表
                                                      编号：2020001
	投资者关系活动类别

	□特定对象调研        □分析师会议
□媒体采访            □业绩说明会
□新闻发布会          □路演活动
□现场参观	
其他 （电话会议）

	参与单位名称及人员姓名
	中信证券：李想、武云泽
鹏华基金：郑川江、商轶
睿远基金：崔霖
国信证券：贺东伟
源乘投资：刘小瑛
中润投资：陈沪平

	时间
	2020年3月31日10:00—11:00

	地点
	电话会议

	上市公司接待人员姓名
	董事长：陶云鹏
总经理：罗涛
副总经理兼董秘：杨焱
财务负责人兼总法律顾问：史志卫

	投资者关系活动主要内容介绍

	电话会议问题解答
发电
2020年来水及发电量展望
2020年公司计划发电量92亿千瓦时是基于专业气象台对2020年公司流域降雨和来水量的预测成果，按照来水比多年平均偏少15%进行测算的。
2020年至今，公司3个流域总体来水同比增长2成多，其中：北盘江流域光照以上来水偏枯1.5成，三岔河流域与芙蓉江流域来水较多年平均多出接近5成。
公司年初蓄能值同比多了4.5亿千瓦时。公司是按照南方电网安排的水位消落计划来安排电发计划。目前公司发电量同比增长约4亿千瓦时，蓄能值同比多2.8亿千瓦时。

2020年3月31日水库的最新水位与蓄能
光照到3月31日水位720.8米，同比高8.5米；普定1136.8米，同比高6.6米；引子渡1069米，同比高5.2米。目前公司蓄能同比高2.8亿千瓦时。

2020年丰水期预测
据气象预测，今年全国来水预计南北涝，中部相对较少。预计贵州今年偏枯1-2成。今年公司发电量预测也是按来水偏少1.5成测算的。

疫情影响
疫情对贵州省发电量有一定的负责影响。公司全部为水力发电，电价具有竞争优势，公司发电生产没有受到疫情的不利影响。

丰水年和枯水年的发电量经验对比
公司9个电站按多年平均来水测算的年设计发电量合计约为98亿千瓦时，2015-2019年发电量分别为101.04/74.33/92.29/91.19/82.56亿千瓦时。一般以98亿千瓦时作为基准，根据预计来水情况对年度发电量进行大致预测。

弃水/泄洪
每年主汛期的时候，受来水集中及库容限制，为确保大坝安全，公司部分厂站会有一定的泄洪，主要集中在北盘江的善泥坡电站、三岔河的普定电站，以及芙蓉江北源公司的3个电站。

电站调节能力
光照电站为不完全多年调节，普定、引子渡和清溪电站为不完全年调节，鱼塘电站为周调节，其他电站为日调节。

售电
消纳
目前公司电量由贵州电网公司全额消纳。

降电价风险评估
公司在年报中披露了公司存在电价下降的风险。公司将加强电价研究，推动建立和维护有利于水电企业持续健康发展的电价机制，努力维护公司利益。

2019年增值税率降低
2019年4-6月期间增值税率下调红利由公司享有。2019年7月以后，政府对上网电价做了相应调整，增值税率降低部分全部让利给终端了。

西电东送
目前贵州省执行的西电东送电量分摊政策是将每年贵州向广东送电的总量，按一定比例（主要是装机容量）向各发电企业进行分摊。2018、2019年公司分摊的西电东送电量分别为28.48、 36.97亿千瓦时。西电东送电价是在核准上网电价基础上每度电下调0.0276元/千瓦时。公司目前正积极向政府有关部门争取按实际发电量进行分摊。

贵州省水火发电权交易
这是贵州省能源运行新机制的主要构成部分。贵州统调5 万千瓦及以上装机的水电站，按 2710 小时核定基础电量，超过 2710 小时以上部分，实行水火发电权交易，原则上按照贵州水电边际贡献的 30%确定交易价格，由水电企业支付给火电企业。北源公司的牛都和清溪电站装机规模小于5 万千瓦不参与交易。
经过公司的努力，目前和政府主管部门达成一致意见，公司按整体口径打捆计算交易电量，打捆计算的年发电量为86.4亿千瓦时，超过这个发电量就会触发发电权交易。2019年公司发电量82.56亿千瓦时，没有达到上述标准，所以没有产生水火发电权的交易电量。

公司没有参与其他市场电量交易
目前公司没有参与其他的市场电量交易。

光伏投资
公司定位是以水电为主的清洁能源上市公司，首先公司会坚持以水电为主的方向，同时会适度发展光伏等清洁能源。光伏发电的投入产出性能和水电是非常类似的，每年会有稳定的回报，不会产生类似火电这样巨大的市场竞争压力。
贵州光伏资源，靠近云南的地区比较好，靠近东部和北部的地区比较差。公司拟开发的光伏项目位于北盘江光照、董箐、马马崖电站所在区域，测算的光伏等效利用小时在1000小时左右，在贵州属于较好的光伏资源。。
近年来由于光伏技术在不断提高，效率不断提升，投资成本逐年下降，经济上更具可行性。公司拟投资的光伏项目相对之前已开发的光伏项目有两点不同，首先是对补贴电价的依赖性相对比较少，估计度电补贴只有不到0.1元/千瓦时，对公司现金流不会产生较大影响。二是现在投资光伏项目要参与全国的竞价配置，所以补贴资金到位的保障性比之前不参加竞价配置的政府核价的项目要很好多。
公司拟在距离公司水电站比较近的地方建设光伏项目，是想充分利用水电站调节性能和送出优势，实现水光互补，这些项目通过水电站原有的送出系统送出，有利于电网的调度和平稳运行。因为光伏项目距离公司水电站较近，公司可以通过与现有电站进行管理整合，有效降低人工成本和在管理费用，提高项目收益。目前光伏项目正在可研阶段，能否成功竞配存在不确定性，如果公司竞价配置成功将及时进行相关的信息披露，并履行投资决策程序。

财务
负债率目标
公司近年来随着盈利的增加以及提取折旧、归还贷款，负债率不断下降。2019年负债率为67.66%，根据公司的现金流情况和投资的情况，我们认为负债率保持60-70%的区间是可以接受的，但还是偏高了一些。长期目标是负债率降到60%以下，有利于公司保持财务稳定性，以迎接电力市场的挑战。

分红
2019年公司在每股净利润同比下降21.09%的情况下，每股分红由0.30元提升到0.33元，提高了10%。

长江电力举牌
据公司了解，长江电力投资黔源公司是基于其自身的战略考虑，公司欢迎长江电力作为战略投资者成为公司股东。
融资成本
公司2019年带息负债余额为99.29亿元，综合资金成本率为4.64%，其中带息非流动负债余额占比为88.71%（含一年内到期的非流动负债）。北盘江公司5年期以上的项目贷款余额约69亿元，占公司带息非流动负债余额的69.5%，综合资金成本率为4.56%，低于基准利率0.34个百分点。北源公司与西源公司的综合资金成本率相对较高。我们认为目前公司带息负债综合资金成本率处于一个较为合理的水平，结合公司每年的现金流情况，维持现有长短期贷款结构是可行的。

资本开支
2020年的资本性支出主要是马马崖电站尾工项目投资、善泥坡电站基建投资以及生产项目的技改支出，预计资本性支出为10,280万元。

北盘江分红
黔源公司持有北盘江公司51%的股权，北盘江公司分红政策是根据当年实现的利润，在不影响当年还贷资金需求的情况下，结合现金流情况进行综合考虑来确定分红比例。

母公司负债
目前公司母公司带息负债余额为6亿元。每年到期负债的归还主要靠普定和引子渡电站经营产生的现金流。黔源公司每年的分红资金主要来自于北盘江公司对黔源公司的分红。

管理费用的职工薪酬
公司2019年职工薪酬比上年增长了10.11%，其中：列支生产成本的职工薪酬比上年增长了2.29%，列支管理费用的职工薪酬比上年增长了50.11%，管理费用的职工薪酬增长幅度较大的原因是：2019年公司理顺人员管理关系和工资关系，将原在生产成本中列支的管理人员工资转入管理费用中列支。
公司所在地近五年社平工资年均增长率均在10%左右，而公司的实际增长率仅2018年、2019年达到10%，2015-2017年间最高仅增长2.5%，当年增幅和累计增幅均严重量滞后于当地水平，所以出现了非常严重的员工流失，大约流失了60人，而且多为电站的技术骨干，对公司的安全生产造成了不利影响。
公司一直采用扁平化的管控模式，每个电站的人数都是比较少的，大约是定员的65%左右。公司始终在控制员工总量，保持欠定员的状态。公司现在面临的问题主要是电站处于比较偏远的地区，在电站工作的员工没有更多的时间照顾家庭，所以招收大学生的吸引力不够，人才队伍的建设和专业技术人员的接续是有压力的。
[bookmark: _GoBack]减值准备
2019年12月，贵州电网有限责任公司在开具给公司的电费结算单中对公司2019年7-12月西电东送结算电费单价加扣1.16分/每千瓦，共计扣减应付公司及控股子公司电费23,402,571.38元。根据贵州电网有限责任公司与公司及控股子公司签订的购售电合同的条款规定：合同有效期内上网电价的调整以政府物价部门的文件为准。截止目前，公司尚未收到政府物价部门的调价文件。根据谨慎性原则及实质重于形式的原则，公司将贵州电网有限责任公司扣减的应付公司电费23,402,571.38元作为单项计提坏账准备的应收账款，全额计提坏账准备，对于剩余的应收账款仍按照风险组合计提坏账准备。








	附件清单（如有）
	无

	日期
	2020年3月31日




