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2017 年 04 月 06 日 京能电力 (600578) 

 ——成长性优异的京津冀区域电力龙头 

报告原因：首次覆盖 

暨火电行业系列报告之五 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 京能集团旗下唯一煤电运营平台，京津冀区域电力龙头。公司大股东为北京能源集团，京

能集团直接和间接持有公司合计 74.46%股权。公司 02 年上市后，大股东陆续将旗下煤电

资产注入公司，公司成为其唯一煤电上市平台。16 年向集团发行定增完成资产注入后，公

司在运行控股装机达 1011 万千瓦，权益装机达 1260 万千瓦，京津冀区域电力龙头格局初

步形成。 

 资产注入+在建投产，装机大幅增长，造就优质电力龙头。16 年资产注入完成后，公司装

机规模总体跨上一个台阶，17-19 年仍将有在建热电项目投产。公司在建项目多为优质热

电项目，符合国家、区域推广集中供暖的行业趋势，有望如期投产。预计 17-19 年公司将

有 412 万千瓦的装机陆续投产。公司发电资产多为新投产的大型火电机组和热电联产机组，

主要分布在内蒙、山西、河北等地，以坑口电站为主，煤价具备成本优势。机组多以点对

网方式供应北京地区电力需求（2016 年占北京用电量 46%），保障热电消纳。 

 火电供给侧+京津冀环保升级，利好公司发电利用小时数反弹。两会启动煤电供给侧改革，

通过淘汰、重组、改造等多种形式，改变火电过剩局面，提高煤电行业运行效率。17 年初

以来，京津冀地区环保政策执行力度不断升级，加速推进淘汰小火电、小锅炉，积极推进

电能替代，下游电能需求、热力需求增加，带动公司机组利用效率提升。 

 盈利预测与评级：考虑公司 16年资产重组顺利完成，17-19 年在建装机集中投产，我们预

计公司 16-18 年归母净利润分别为 16.85 亿元、10.29 亿元和 17.58 亿元，EPS 分别为 0.28

元、0.17 元、0.29 元；对应 PE 分别为 16、27 和 16 倍。公司为京津冀优质电力龙头，公

司装机结构优质、区域分布合理，未来将充分受益于火电供给侧改革、京津冀环保加压、

地方国企改革带来的机会。公司17年估值水平与行业平均26倍相当，PB低于行业平均（1.5

倍），考虑公司为火电行业中少有的 3年装机规模有望高增长 50%的标的，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 风险提示：煤价进一步大幅上涨；新增机组投产进度低于预期。 

 

市场数据： 2017 年 04 月 05 日 

收盘价（元） 4.59 

一年内最高/最低（元） 5.05/4.16 

市净率 1.3 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 21194 

上证指数/深证成指 3270.31/10627.13 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.5 

资产负债率% 50.41 

总股本/流通 A 股（百万） 6029/4617 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 10,873 6,190 11,113 12,005 14,865 

同比增长率（%） -16.13 -22.72 2.21 8.03 23.82 

净利润（百万元） 2,615 1,114 1,685 1,029 1,758 

同比增长率（%） 2.51 -42.21 -35.56 -38.93 70.85 

每股收益（元/股） 0.57 0.24 0.28 0.17 0.29 

毛利率（%） 33.8 25.3 20.6 13.7 17.4 

ROE（%） 16.4 6.9 7.3 4.3 6.8 

市盈率 8  16 27 16    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 16-18 年归母净利润分别为 16.85 亿元、10.29 亿元和 17.58 亿元，

16-18 年的 EPS 分别为 0.28 元、0.17 元、0.29 元；对应 PE 分别为 16 倍、27 倍和 16

倍。公司 17 年估值水平与行业平均 26 倍相当，PB 低于行业平均（1.5 倍），考虑公司

为火电行业中少有的 3年装机规模有望高增长 50%的标的，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

 关键假设点 

 公司 17 年新增装机如期投产 

火电供给侧改革稳步推进，京津冀环保执行力度增强 

 有别于大众的认识 

 与大众预期火电行业装机增长全面放缓不同，公司 16 年通过资产重组，控股装机、

权益装机大幅增长。此外公司在建热电机组符合国家推广集中供热的政策方向，17-19

年预计将有 412 万千瓦的装机陆续投产，届时公司控股装机总量将达到 1423 万千瓦，

较 15 年末的 731 万千瓦增长接近一倍。资产注入+项目投产，将为公司打开新的成长空

间。 

煤价高企，市场一致认为煤电企业盈利能力较差。我们认为，公司电站多为坑口电

站，煤价成本低于同行，煤价上涨情况下公司盈利明显好于同行。装机主要多以点对网

方式向京津唐电网供电，面向华北地区负荷中心电力需求有保证。机组多为近年投产的

优质大火电机组，热电联产比例高，机组利用小时数好于同行。 

当前火电供给侧改革正积极推进，且京津冀地区环保压力倒逼热电联产机组替代散

煤燃烧，我们认为公司机组利用效率有望逆势提升，与大众认识不同。随着小火电陆续

淘汰公司优质大机组和热电机组利用小时数有望稳步回升。京津冀环保政策 17 年持续

加压，大力淘汰小火电、小锅炉供暖，积极推进电能替代，下游电能需求、热力需求增

加，带动公司优质机组利用小时数增加。 

 股价表现的催化剂 

 火电供给侧改革力度超预期；京津冀环保执行力度超预期。 

 核心假设风险 

 煤价进一步大幅上涨；新增机组投产进度低于预期。 
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1. 京能集团旗下唯一煤电平台 

公司为京能集团旗下唯一煤电平台。公司前身为北京京能热电股份有限公司，成立于

2000 年，2002 年 5 月在上海证券交易所上市，2013 年重组后更名为京能电力，公司业

务范围涵盖火力发电、热电联产、煤电联营、售电经营等。 

公司大股东为京能集团，京能集团为北京市国资委控股独资企业。截至目前，京能集

团直接、并通过全资子公司京能国际间接持有合计公司 74.46%股权。京能集团旗下拥有京

能电力和京能清洁能源（0579.HK）两家上市公司，其中京能电力主要经营煤电资产，京

能清洁能源主要经营包括燃机、风电、光伏、水电在内的清洁能源资产。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2016 年公司，公司面向大股东定增，以“现金+股份”方式购买京能集团旗下的京煤

电力。相关资产已于 2016 年 12 月 31 日完成交割，交割完成后公司在运控股装机达 1011

万千瓦，较重组前增长约 38%；在运权益装机达 1260 万千瓦，较重组前增长约 68%，公

司的煤电主业实力得到了极大的提升。 

本次重组完成后，除了尚未达到投产状态在京宁热电因不满足注入条件，公司已经成

为京能集团其他全部煤电资产的唯一运营平台。 

公司管理装机容量大幅增长，发电能力持续增强。截至 2016 年底，公司控制装机容

量 1010.6 万千瓦、权益装机容量突破 1200 万千瓦。公司发电量稳定增长，2016 年公司

实现发电量 468.1 亿千瓦时，同比增加 19.68%。北京 2016 年全社会用电量为 1020.3 亿

千瓦时，公司发电量占北京用电量的 46%，肩负着为首都北京保电供热的重任。 

图 2：2012-2016 公司装机容量变化  图 3：2012-2016 公司发电量变化 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

装机增长驱动收入增加，电价下调+装机过剩导致盈利承压。公司于 2016 年 12 月 31

日完成收购京能煤电 100%股权的资产交割事项，在电力需求不足和电价下降的双重压力

下，全年仍实现营业收入 111.13 亿元，同比增加 2.21%。根据公司业绩预报，2016 年归

母公司净利润 16.85 亿元，同比下降 35.55%。因为国家发改委自 2016 年 1 月 1 日起下调

煤电上网电价，且公司下属发电企业所处电网区域内交易电量同比增加，导致 2016 年公司

平均售电单价同比降低，利润下降。 

图 4：2012-2016 公司营业收入和归母净利润变动情况 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

因电价下调及煤价上涨因素影响，16 年以来盈利能力下滑。2016 上半年，电力业务

在主营占比达 97.67%，为公司绝对主业。过去几年煤价维持较低水平，公司盈利能力较强，

2015 年公司毛利率、净利润率分别为 33.83%，和 24.07%。16 年初以来，因电价下调，

同时火电利用小时数出现进一步下滑，公司盈利能力的大幅下降。2016 年三季度煤价开始

快速上涨，前三季度公司毛利率和净利润率分别为 25.26%和 12.41%。 

图 5 公司主营业务构成（2016H1）  图 6：2012-2016Q3 公司毛利率和净利润率变动 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2. 资产注入装机大增 造就优质煤电龙头 

多次定增购买集团资产，装机量持续扩张。公司上市之初装机量仅为 80 万千瓦，多年

来通过自身发展和集团的资产注入，实现了装机量的大幅扩张，逐渐成长为区域电力龙头。

未解决集团和上市公司之间的同业竞争问题，近年来集团对公司进行了多次资产注入。 

2012 年，公司以 7.67 元/股的价格，向京能国际非公开发行 11.6 亿股，购买京能国

际持有的岱海发电、宁东发电等参控股煤电公司的权益，同时以 6.92 元/股价格，发行 3.61

亿股，募集配套资金 24.98 亿元用于后续发展。本次发行之前公司控股煤电装机 241 万千

瓦，完成后公司控股装机增长到 613 万千瓦，增长达 154% 

2016 年，公司以 3.89 元/股的价格，向京能集团非公开发行 14.1 亿股，同时支付 9

亿元现金对价，用于购买集团持有的京煤电力的煤电资产，其中包括控股装机 350 万千瓦

（其中 70 万千瓦尚在建设），权益装机 582 万千瓦。重组完成后，公司在运控股装机达

到 1011 万千瓦，较重组前增长约 38%；在运权益装机达 1260 万千瓦，较重组前增长约

68%。截至目前，上述资产已经完成交割，公司装机容量大幅提升。 

另外，本次拟配套募集 30 亿元，其中 9 亿元将用于向京能集团支付购买上述资产的现

金对价，剩余部分将用于投入本次购买的京同热电项目后续建设。截至目前，本次配套资

金的募集尚未完成。 

公司已成京能集团唯一煤电运营平台。随着本次重组资产的交割完成，公司已经成为

京能集团唯一的煤电运营平台，除集团所持京宁热电 100%股权外，集团直接或间接控制

的煤电业务资产已全部注入公司。京宁热电因为尚在建设，不符合资产注入条件，待条件

成熟后，另行注入公司。 

在建机组多为热电项目，有望如期投产，未来三年公司装机量继续大幅增加。公司当

前在建装机合计 552 万千瓦，绝大部分为热电联产项目。在当前火电去产能、煤电机组停

建或缓建的行业大背景下，热电机组符合国家集中供热政策导向，将会优先发展。17-19

年为公司装机投产大年，预计将有 412 万千瓦的装机投产。届时公司装机将进一步大幅度

发电, 98%

供热, 2%

发电 供热 销售粉煤灰及其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2012 2013 2014 2015 2016Q1-3

毛利率(%) 净利润率



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 8页 共 15 页                        简单金融 成就梦想 

 

增长，在运控股装机总量将达到 1423 万千瓦，较 16 年末增加约 40.75%，较 15 年末增

加近一倍。 

图 7：公司近年来控股装机量变化情况 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 1:公司在运控股机组情况 

所在区域 电厂名称 装机结构 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益装机（万千瓦） 备注 

内蒙古 岱海发电 2*63+2*60 246 51% 125 2012 并入 

宁夏 宁东发电 2*66 132 65% 86 2012 并入 

内蒙古 京泰发电 2*33 66 51% 34 

 山西 京玉发电 2*33 66 51% 34 

 内蒙古 康巴什热电 2*35 70 51% 36 2012 并入 

内蒙古 京隆发电 2*60 120 75% 90 

 内蒙古 华宁热电 2*15 30 60% 18 

 河北省 利源热电 0.60 0.60  60% 0.36 

 山西 漳山发电 2*30+2*60 180 100% 180 2016 并入 

内蒙古 盛乐热电 2*35 70 100% 70 2016 并入 

内蒙古 赤峰能源 2*15 30 94% 28 2016 并入 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 2：公司参股机组装机情况 

所在区域 电厂名称 装机结构 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益装机（万千瓦） 备注 

山西 国电电力大同发电 2*60+2*66 252 40% 101 2012 并入 

北京市 华能北京热电有限责任公司 燃机机组 177 34% 60 2012 并入 

河北 三河发电 2*35+2*30 130 30% 39 2012 并入 

内蒙古 托克托发电 6*60+2*66 492 25% 123 2012 并入 

内蒙古 托克托第二发电 2*60 120 25% 30 2012 并入 

内蒙古 京科发电 33 33 15% 5 

 内蒙古 京达发电 2*33 66 30% 20 2016 并入 

内蒙古 蒙达发电 4*33 132 47% 62 2016 并入 

内蒙古 上都发电 4*60 240 49% 118 2016 并入 
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内蒙古 上都第二发电 2*66 132 26% 34 2016 并入 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 3：公司在建控股机组情况 

所在区域 电厂名称 装机结构 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益装机（万千瓦） 备注 

山西 京同热电  2*35 70 100% 70 2016 并入 

内蒙古 京能五间房 2*66 132 70% 92 
 

山西 霍州煤电 2*35 万千瓦项目 2*35 70 100% 70 
 

河北 涿州京源热电联产项目 2*35 70 60% 42 

 湖北省 十堰热电 2*35 70 60% 42 

 内蒙古 双欣发电 2*35 70 51% 36 

 河北省 秦皇岛发电 2*35 70 100% 70 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

电站多为坑口电站，煤价成本低于同行，煤价上涨情况下公司盈利明显好于同行。公

司煤电装机主要分布在北京周边煤炭资源丰富的山西、内蒙古和河北等地区，在选址之初

均考虑了煤炭、水源来源、运输情况，各企业或为坑口、准坑口电厂，或建有煤炭运输专

用通道。燃料质量好、供应稳定、采购成本低，保证了具有较强的持续盈利能力，因此公

司整体盈利水平在煤价持续上涨的市场环境下好于国内同行。公司未对其煤电项目的煤价

进行过披露，鉴于京能集团旗下煤电项目目前已经全部注入公司，我们分析京能集团披露

的煤价数据发现公司坑口电站煤价显著低于同期电煤市场价格。 

图 8：京能集团旗下煤电项目入厂标煤单价情况 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

装机主要多以点对网方式向京津唐电网供电，面向华北地区负荷中心电力需求有保证。

公司参控股电厂基本都是以点对网形式，通过京津唐电网向北京输电。2016 年，公司控股

电厂供应了北京地区约 46%的电力需求。北京地区为华北地区负荷中心，公司作为北京市

国资委下属电力企业，深耕区域多年，电力营销方面具备优势。尽管当前火电装机整体过
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剩，受此影响公司火电利用小时数亦明显下滑，随着火电行业新增装机速度放缓，供给侧

改革逐步推进，公司机组利用小时数有望率先反弹。  

机组多为近年投产的优质大火电机组，热电联产比例高。公司参控股的机组基本都是

2005 年以后才投产的优质大火电机组，各项指标领先，截至目前公司 60 万千瓦以上机组

占比高达 73%。公司低于 60 万千瓦以下的机组中，基本都是热电联产机组，在当前“以

热定电”的基本方针下，上网电量较好的保障。 

参股五大集团旗下优质电力项目，投资收益可观，构成公司利润重要来源。公司参股

了国电、大唐、华能等五大发电集团旗下优质电源项目，其中大唐托克托总装机已经达到

672 万千瓦，为世界最大的火电项目。参股项目每年为公司贡献了可观的投资收益，来自

参股项目的投资收益成为公司利润的重要组成部分，2012-2015 年公司参股项目投资收益

占归母净利润的比例分别达到 53%、50%、60%、54%。随着本次京达等四家内蒙华电旗

下参股项目的并入，公司投资收益将会进一步增加。 

图 9：公司参股企业投资收益变动情况 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3. 火电供给侧+环保升级 京津冀区域电力龙头受

益明显 

火电装机严重过剩局面难持续，政策强制火电去产能。在 2016 年 11 月发布的《电力

发展“十三五”规划》中，明确提出 2020 年煤电装机控制在 11 亿千瓦以内，为煤电发展

设定了天花板。2017 年 1 月国家能源局进一步下达 11 省有关控制“十三五”煤电投产规

模的函，共涉及停建或缓建煤电项目 83 个，合计 1 亿 kW 以上规模。同时，近期多个省份

相继发布“十三五”煤电投产规划，针对具体项目提出去产能规划，体现了全国范围淘汰

落后煤电产能，严控煤电产能过剩的决心。 
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图 10：“十三五”煤电装机容量规划概况（单位：亿千瓦） 

 

资料来源：国家能源局，申万宏源研究 

 

煤电供给侧改革启动，公司作为京津冀区域龙头，机组优质充分受益。17 年两会上，

李克强总理提出 2017 年“要淘汰、停建、缓建煤电产能 5000 万千瓦以上，以防范化解煤

电产能过剩风险，提高煤电行业效率”。发改委、国资委官员在两会期间亦提出煤电央企

兼并重组将是解决煤电产能过剩的重要手段之一。公司机组结构优质，在北京地区电力市

场具备显著优势，公司机组利用时数将充分受益于本轮 meid 去产能行动。 

京津冀地区污染问题突出，“首都圈”重点区域环保压力倒逼推广集中供热、电代煤、

气代煤。由于京津冀地区长期以重工业为主，能源需求旺盛。京津冀及周边 6 个省市面积

占全国 7.2%，耗煤量占全国 33%，单位面积的排放强度为全国平均近 4 倍，煤电机组占全

国的 27%。长期以来，河北省及其周边地区为实现经济发展，大量上马高污染、高能耗产业，

对京津冀地区环境质量造成了极大的负面影响。京津冀地区已成为世界性雾霾问题最突出

的区域之一。 

图 11：2017 年 1 月 1 日全国 PM2.5 分布图 

 

资料来源：公开资料，申万宏源研究 
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表 4：京津冀环保相关政策 

时间 发布单位 政策/事件名称 主要内容 

2014.9 
发改委、环保

部、能源局 

《煤电节能减排升级与改

造行动计划（2014-2020）》 

规定包括北京、天津等东部 11 省市新建燃煤发电机组大气污染物排放

浓度基本达到超低排放，对现役 30 万千瓦及以上公用燃煤发电机组、

10 万千瓦及以上自备燃煤发电机组以及其他有条件的燃煤发电机组进

行改造，改造后基本达到超低排放。 

2015.12 
发改委、环保

部、能源局 

《全面实施燃煤电厂超低

排放和节能改造工作方案》 

2020 年前，对燃煤机组全面实施超低排放和节能改造，范围推广至全国，

大幅降低发电煤耗和污染排放。东部地区超低排放任务提前至 2017 年

完成，中部地区提前至 2018 年完成，西部地区仍为 2020 年完成。 

2016.10 
环保部、京津冀

三省市 

《京津冀大气污染防治强

化措施（2016-2017）》 

加大挥发性有机物（VOCs）综合治理力度。京津冀地级及以上城市 2016

年度前完成所有石化、化工行业 VOCs 综合整治任务。2016 年 10 月底，

传输通道城市 10 万千瓦及以上煤电机组全部完成超低排放。 

2017.1 环保部 

《关于开展火电、造纸行业

和京津冀试点城市高架源

排污许可管理工作的通知》 

明确了火电、造纸行业的具体发证范围，要求在 2017 年 6 月 30 日前，

完成全国火电和造纸行业企业排污许可证申请与核发，试点北京市、保

定市、廊坊市的钢铁、水泥高架源排污许可证申请与核发。从 2017 年 7

月 1日起，上述行业企业应持证排污，建立自行监测、信息公开、记录

台账及定期报告制度。相关技术附件明确了企业申报排污许可证的基本

信息填报要求和许可事项申请与核发规范，提供了达标可行技术指南和

固定污染源排污许可证的编码规则。 

2017.2 环保部 
北京市不断推进京津冀区

域大气污染联防联控工作 

京津冀区域大气污染治理从各自为政的模式逐步转换到联防联控模式。

三地资源共享、责任共担，相互支持、砥砺前行，不断推动京津冀大气

污染联防联控工作机制深化，区域空气质量取得整体改善。 

2017.3 
四部委、各相关

省市 

《京津冀及周边地区 2017

年大气污染防治工作方案》 

加强京津冀大气污染通道治理力度。其中包括北京、天津等 26+2 个城

市推进以气代煤或以电代煤工程，10 月底前完成小燃煤锅炉“清零”工

作。 

资料来源：公开资料，申万宏源研究 

 

京津冀环保政策不断出台，淘汰高污染小火电，为优质大火电机组腾出发电空间。京

津冀区域战略地位重要，污染严重，近年来国家和地方频出各类环保相关政策，力度远超

全国平均水平。小火电污染严重，为各类政策的众矢之的，17 年是“大气十条”考核年，

从目前已经出台政策的力度来看，政府完成考核指标的决心非常大。不断加码的京津冀环

保政策以及更加严苛的考核标准，将加速京津冀地区淘汰落后火电产能，为优质大火电机

组腾出发电空间。 

京津冀推动以电代煤，淘汰散煤，带来电力需求增量，利好热电机组利用小时数回升。

为解决大气污染问题，环京 18 个县市、石家庄市区等京津冀重点区域划定为禁煤区。热电

联产集中供热、电代煤、气代煤等能源高效、清洁利用成为替代燃煤小锅炉、散煤燃烧的

主要方法。 

17 年 3 月环保部印发《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》，其中要求

京津冀及其周围的“2+26”城市，于 10 月底前按照宜气则气、宜电则电的原则，每个城市

完成 5万-10 万户以气代煤或以电代煤工程；于 10 月底前完成小燃煤锅炉“清零”工作。 
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推动以电代煤工程，将会提升当地电力需求，利好区域内火电机组利用小时数增加。

淘汰散煤燃烧和小锅炉，推动集中供暖，将会提升域内热电联产机组利用小时数增加。 

公司参控股机组全部位于京津冀及其周边地区，均为优质大火电机组和热电联产机组，

充分受益于火电供给侧+京津冀环保政策，机组利用小时数有望回升叠加 17 年装机投产大

年，业绩弹性十足。 

 

4. 京津冀区域电力龙头 充分受益行业景气回升 

资产重组+在建投产，装机大幅增长，造就优质区域电力龙头。公司为京能集团旗下唯

一的煤电运营平台，通过近年来多次资产注入，公司已经拥有京能集团旗下所有在运煤电

资产。截至目前，公司在运控股装机量达 1011 万千瓦，在运权益装机达 1260 万千瓦。17-19

年为公司煤电项目投产大年，并带来业绩规模增长。 

公司装机结构优质，区域布局合理，充分受益火电供给侧改革和京津冀环保升级。公

司装机区域布局合理，多为坑口电站，煤价远低于同行。装机多为点对网供应北京地区电

力需求，下游电力需求有保证。当前火电供给侧改革正稳步推进，两会前后中央高层频频

发声，要推动淘汰落后火电产能，公司机组多为近年投产的优质大型机组，有望充分受益

落后机组淘汰带来的发电增长空间。京津冀地区近年以来环保执行力度不断加大，3 月份刚

刚推出的《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》，要求推进淘汰小火电、小

锅炉供暖，积极推进电能替代，下游电能需求、热力需求增加，带动公司优质机组利用小

时数增加。 

 

表 5：公司营业收入预测（单位：百万元） 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

电力 12528 10507 10863 11730 14562 

热力 335 252 250 275 303 

合计 12963 10873 11113 12005 14865 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 6：公司营业成本预测（单位：百万元） 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

电力 10374 8465 9799 11107 12909 

热力 493 360 400 500 570 

合计 10867 8825 10199 11607 13479 

资料来源：申万宏源研究 

 

我们预计公司 16-18 年归母净利润分别为 16.85 亿元、10.29 亿元和 17.58 亿元，16-18

年的 EPS 分别为 0.28 元、0.17 元、0.29 元；对应 PE 分别为 16 倍、27 倍和 16 倍。公司
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17 年 PE 水平与行业平均 26 倍基本持平，PB 低于行业平均，考虑公司为火电行业中少有的

3 年装机规模有望高增长 50%的标的，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 7：可比公司估值表 

代码 简称 评级 
2017/4/5 EPS PE 

PB 
最新股价 15A 16E 17E 15A 16E 17E 

601991.SH 大唐发电 买入 4.85 0.21 -0.2 0.14 23 - 35 1.6 

000539.SZ 粤电力 A 增持 5.61 0.62 0.19 0.12 9 30 47 1.2 

600795.SH 国电电力 增持 3.31 0.22 0.26 0.18 15 13 18 1.3 

600027.SH 华电国际 增持 5.08 0.78 0.34 0.27 7 15 19 1.2 

600011.SH 华能国际 增持 7.28 0.91 0.58 0.32 8 13 23 1.4 

000543.SZ 皖能电力 增持 7.07 0.65 0.39 0.23 11 18 31 1.4 

000600.SZ 建投能源 增持 9.87 1.14 0.81 0.53 9 12 19 1.6 

600021.SH 上海电力 增持 12.5 0.62 0.43 0.63 20 29 20 2.5 

行业平均 - - - - - - - 26 1.5 

600578.SH 京能电力 增持 4.59 0.57 0.28 0.17 8 16 27 1.3 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 8：公司盈利预测表（单位：百万元，元/股） 

  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 12,715 12,964 10,873 11,113  12,005  14,865  

二、营业总成本 10,521 10,867 8,825 10,199  11,607  13,479  

其中：营业成本 8,602 9,015 7,195 8,823  10,363  12,284  

营业税金及附加 177 191 204 167  180  223  

销售费用 0 0 0 0  0  0  

管理费用 422 525 474 333  360  446  

财务费用 1,115 1,070 893 884  703  524  

资产减值损失 205 66 60 (7) 1  2  

加：公允价值变动收益 0 0 0 0  0  0  

投资收益 1,172 1,593 1,468 1,000  700  800  

三、营业利润 3,366 3,689 3,517 1,914  1,098  2,186  

加：营业外收入 58 159 103 143  170  170  

减：营业外支出 24 14 10 0  0  0  

四、利润总额 3,400 3,834 3,610 2,057  1,268  2,356  

减：所得税 341 639 419 185  111  311  

五、净利润 3,059 3,195 3,191 1,872  1,156  2,045  

少数股东损益 710 644 576 187  127  286  

归属于母公司所有者的净利润 2,349 2,551 2,615 1,685  1,029  1,758  

六、基本每股收益 0.49 0.55 0.57 0.28  0.17  0.29  

全面摊薄每股收益 0.39 0.42 0.43 0.28  0.17  0.29  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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