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国电投旗下平台，立足京津冀把握改革机遇 
Table_Summary  

核心观点： 

 背靠国电投集团，转型清洁能源综合供应商 

公司原隶属于石家庄经贸委下属东方热电燃气集团，2013 年无偿划转

给国电投变身国电投上市平台。公司主营传统电力业务，划转后国电投先

后注入光伏资产及热电联产资产良村热电和供热公司。目前公司拥有热电

联产 660MW，已并网光伏电站 70MW，在建及储备新能源项目达 GW 级。 

 地处京津冀，乘国改东风 

2016 年底中央经济会议召开，电力行业为国企改革七大行业之首，行

业资产证券化进程提速，公司将受益集团资产整合。同时，雄安新区设立

将加快京津冀一体化进程，公司是国电投在京津冀区域电力上市公司，具

有内陆新能源开发的区位优势。 

 联合央地国企开拓新能源版图，布局售电侧受益电改红利 

2017 年以来公司先后与上航工业、国电投四川公司、山西安装、九州

纵横等多家公司签订战略合作协议，联手大型央企及地方国企积极开拓公

司新能源版图。而公司热电联产资产随着煤电行业触底，业绩有望逐步回

升。2016 年 7 月公司出资 2.01 亿元设立河北亮能售电有限公司，积极参与

售电侧市场竞争，公司旗下良村热电 90%客户为工业企业，区域售电侧放

开后可凭借客户基础抢先受益电改红利。 

 把握国企改革机会，给予谨慎增持评级 

作为五大发电集团之一国电投旗下上市平台，公司受益国企改革下资

产证券化步伐加快。预计公司 2017 年-2019 年 EPS 为 0.86、1.15、1.41 元/

股，对应估值 16X、12X 和 10X，给予谨慎增持评级。 

 风险提示： 

国企改革进程不达预期；新能源项目投产不达预期。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,560.41 2,380.83 2,708.09 3,292.22 3,511.07 

增长率(%) 229.21% -7.01% 13.75% 21.57% 6.65% 

EBITDA(百万元) 970.76 712.38 1,110.76 1,430.00 1,761.67 

净利润(百万元) 445.35 282.69 475.00 630.88 776.43 

增长率(%) 129.39% -36.52% 68.03% 32.82% 23.07% 

EPS（元/股） 0.808 0.513 0.862 1.145 1.409 

市盈率（P/E） 31.83 28.33 16.38 12.34 10.02 

市净率（P/B） 6.10 3.09 2.53 2.10 1.74 

EV/EBITDA 15.37 12.35 7.96 6.13 4.90 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、国电投入主，转型清洁能源综合供应商 

1.1 历经重组，转身身国电投上市平台 

公司前身为石家庄东方热电股份有限公司，成立于1998年9月，由石家庄经贸

委下属东方热电燃气集团发起设立，主营热电生产及销售。1999年12月23日东方热

电在深交所上市。2008年石家庄国资委与中电投集团签订协议，将公司股权的100%

无偿转让给中电投集团。由于公司债务问题复杂，公司资产暂由中电投集团托管5

年。 

2013年石家庄国资委正式将公司无偿划转给中电投全资子公司中电投河北电力

有限公司，实现央企与地方国企的纵向重组，公司变身五大发电集团之一的中电投

旗下上市平台。中电投河北电力有限公司成为公司控股股东，中电投集团成为公司

实际控制人，持股比例达34.31%。 

图1：资产划转前后的股权结构变动 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

2014年1月，公司向中电投集团非公开发行1.84亿股，以4.35元/股募集资金8亿

元，实现债务重组。同时公司更名为石家庄东方能源股份有限公司。*ST东热摘帽，

更名为东方能源。 

图2：债务重组前后的股权结构变动 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

随后，根据中电投的战略部署，东方能源上升为集团二级单位，与河北公司实

现“两块牌子、一套人马”的一体化管理，并受托管理河北公司资产。同时，中电

投承诺把东方热电作为热电产业发展平台，在债务重组三年内，向公司逐步注入河

北区域具备条件的热电相关资产及其他优质资产。 

2015年7月，中电投与国家核电两大央企强强联手，合并组建国家电力投资集

团公司，资本金450亿元，资产总额达7223亿元。重组后，国电投集团成为公司的
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控股股东和实际控制人，直接持有公司33.37%股权，通过孙公司东方集团间接持有

公司8.89%股权，目前持股比例为6.17%。 

图3：公司目前股权结构 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

1.2 收购集团资产，转型能源综合供应商 

公司自成立起即从事热电业务，债务重组后，收购集团资产推动公司由单一火

电业务向新能源综合提供商转型。2014年10月，公司收购中电投河北公司旗下易县

新能源20MW与沧州新能源50MW已并网光伏电站，迈出转型之路第一步。 

公司确立了建设清洁型能源企业的战略目标，利用其上市平台融资优势加速布

局和开发新能源产业，在立足河北省内资源的同时加快省外市场的开发。2015年以

来，公司在省外市场取得重要突破。公司先后与山西平定、内蒙武川、察右后旗等

地区签订新能源开发协议，山西和顺合作风电项目获得核准、内蒙武川风电项目列

入规划草案，2016年公司还获批山西阳泉100MW光伏领跑者项目。公司现已在河北、

北京、天津、山西、陕西、内蒙多地拥有风电光伏项目。 

2016年7月公司公告完成以非公开发行购买资产的方式接受中电投的热电资产

注入，构成借壳重组，共募资13亿元向河北公司购买良村热电51%股权、供热公司

61%股权。收购完成后，公司持有良村热电100%股权和供热公司94.4%的股权，拥

有660MW大型热电联产机组。 

1.3 煤价上涨拖累业绩，期间费用率持续下降提升盈利能力 

公司2016年实现营业收入23.81亿元，同比减少7.01%；归母净利润2.83亿元，

同比减少36.52%。利润下滑主要来自煤价上涨带来的成本提升，2016年公司销售毛

利率为22.02%，较2015年下降近10个百分点。 
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图4：公司历年营业收入（百万元）  图5：公司历年归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

期间费用率持续下降，现金流量彰显公司扩张态势。2016年公司期间费用率仅

为4.68%，较去年下降2.2个百分点。其中，管理费用率下降至2.39%，财务费用率

下降至2.29%。公司现金流量表呈现“+，-，-”的状态，表明公司处于快速扩张阶

段，现金流较为充裕。 

图6：公司历年期间费用率  图7：公司2015-2016年现金流状况 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

二、立足京津冀，热电回暖、新能源扩张全面启动 

2.1 煤电触底，热电联产业绩有望回升 

2009年开始，按照国家有关热电的“上大压小”政策和去产能结构调整要求，

公司开始逐步关停亏损的火电厂，扭亏为盈。由于一厂及三厂仍有部分员工，对公

司业绩有所拖累，一厂2015年亏损2300万元，三厂亏损2500万元；新华热电（热电

二厂北厂）按照国家文件予以保留，不会关停，2015年贡献盈利7500万元。 

表1：公司火电厂关停情况 

项目 规模（MW) 关停时间 

热电四厂 43 2009.10  

石家庄经济技术开发区东方热电有限公司 27 2011.12  

热电一厂 36 2013.03  

热电二厂南厂 24 2015.06  
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热电三厂 27 2015.07  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

2016年下半年以来，受全国煤炭去产能影响，煤炭价格迅速拉涨。全国煤矿数

量由2005年的2.48万处，减少至9000处左右，平均单井规模由不足10万吨/年，提

高到50万吨/年以上。环渤海动力煤价格（Q5500）从8月初的436元/吨上涨至11月

的峰值607元/吨，在产能释放政策下回落至590元/吨以下，现又回升至605元/吨。

受煤价上升影响，公司2016年营业收入和利润双双下滑。 

图8：环渤海动力煤价格指数走势 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

煤电行业有望触底反弹。由于煤价对于下游企业用电成本影响巨大，煤价上涨

将直接影响煤电行业景气度，未来煤价上升空间狭窄。考虑到目前实行的煤电联动

机制，若煤价继续上升，煤电上网电价将相应上涨，企业的高额发电成本也可以得

到部分弥补。因此，煤电行业有望触底反弹，公司热电联产利润也将逐渐恢复。 

2016年7月，公司以非公开发行购买资产的方式接受中电投的热电资产注入，

共募资13亿元向河北公司购买良村热电51%股权、供热公司61%股权。良村热电是

石家庄市东部区域规划的唯一大型热电联产企业，目前拥有2×330MW的热电联产机

组，承担经济技术开发区全部及高新技术开发区东区65平方公里的供热任务，供热

能力约900吨/小时。供热公司为销售型企业，承担着石家庄市西南部、西北部、东

北部、石家庄高新区、石家庄经济技术开发区居民、商业和机关事业单位的采暖和

工业企业用汽的热力供应。两家公司均具有稳定的盈利能力，在石家庄市热电供应

领域有一定的竞争力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2010-10 2011-10 2012-10 2013-10 2014-10 2015-10 2016-10

环渤海动力煤价格指数（元/吨） 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

8 / 13 

东方能源|公司深度研究 

图9：良村热电2012-2015年收入情况（百万元）  图10：供热公司2012-2015年收入情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

收购完成后，公司持有良村热电100%股权和供热公司94.4%的股权，拥有

660MW大型热电联产机组。公司资产得到增厚，热电业务盈利能力大幅提升。2015

年，良村热电实际利用小时数达6180小时，高于河北南网同类机组917小时，排名

第一，利用小时相对值完成117.66%，火电边际收益相对值完成117.56%，均位列

集团公司第一名。新华热电实际完成6591小时，排名全网统调火电机组第一名。 

2.2 签约不断，开拓新能源版图 

2014年，公司收购中电投河北公司旗下易县新能源20MW与沧州新能源50MW

已并网光伏电站，开始进军新能源发电。 

光伏项目装机规模将迎翻番增长。公司目前的光伏装机规模为70MW，2014年

起，公司在河北、北京、天津、山西、陕西、内蒙、甘肃等周边省市积极开拓光伏

资源，山阴50MW项目和贲红镇100MW项目已拿到路条，昌平3.7MW分布式光伏电

站积极在建中，公司还获批山西阳泉100MW光伏领跑者项目。 

风电业务积极推进。2014年公司与呼和浩特市武川县政府签订框架协议，开展

四期400MW项目；2015年8月，和顺县横岭风力发电200MW项目也启动开发；2016

年3月，公司投资设立灵丘东方新能源发电有限公司开展400MW风热互补项目。2016

年12月公司投资1.27亿元与北京首华信能源科技公司共同建设德州陵城76MW、衡

水故城70MW、衡水枣强70MW风电场项目，未来两年，风电项目将迎来投产高峰

期，项目增益可期。 

2017年以来，公司先后与上航工业、国电投四川公司、山西安装、九州纵横等

多家公司签订战略合作协议，积极推进公司新能源业务。公司合作伙伴实力雄厚，

横跨航空、电力、城市轨道等多个领域，为公司省内外业务的同步拓展带来优质资

源和广阔渠道。 
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图11：公司2017年至今战略合作伙伴 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

2017年1月，公司与航天科技集团旗下公司上航工业签订战略合作协议，两方

将在太阳能发电、分布式智慧能源领域展开全面合作。上航工业是中国航天在上海

的发展与管理平台，拥有六家航天技术应用企业及五家航天服务业企业，目前正借

助航天技术军民融合产业化平台，打造“智慧能源、智能装备、智联商贸”。根据

协议，上航工业所拥有的太阳能发电、分布式综合智慧能源等项目资源，将优先与

东方能源开展合作开发。此次与大型央企合作，将大大拓宽公司新能源业务，尤其

是分布式光伏的发展渠道，充实公司的储备项目，强化公司新能源运营平台地位。 

2017年1月24日，公司与母公司旗下全资子公司国家电投集团四川电力有限公

司结成战略合作伙伴，双方同意充分发挥各自优势，充分利用上市公司平台，通过

合作开发、股权并购、参股控股、资产转让等多种方式开展水电及新能源项目合作。

四川公司负责国家电投在四川及其周边区域资产的投资建设，承担国家电投西南区

域发展战略和发展布局的重任，通过合作，公司新能源业务的发展区域得以向西部

推进，内陆上市平台地位得到进一步凸显。 

2017年2月23日，公司与山西省工业设备安装有限公司签署《战略合作框架协

议》，共同推进清洁能源开发建设。双方将就山西安装全资子公司山西山安茂德太

阳能科技有限公司投资开发的平遥100MW风电和300MW药光新能源项目展开合作。 

时隔一日，公司于2017年2月24日公告与华夏幸福控股公司九州纵横签署《新

能源投资项目战略合作框架协议》。九州纵横是华夏幸福进军城际铁路投资战略的

主力军，目前已成功中标廊涿固保城际铁路项目，成为国内首个投资并控股客运城

际铁路项目的民营资本。双方商议，公司将在项目沿线及九州纵横负责的综合用地

开发区域内，开展清洁能源项目及综合智慧能源项目规划与开发。 

2.3 京津冀一体化提速，清洁能源助力生态城市建设 

2017年4月1日，中共中央、国务院印发通知设立河北雄安新区。新区规划范围

涉及河北省雄县、容城、安新3县及周边部分区域，地处北京、天津、保定腹地，区

位优势明显，地位等同深圳特区及上海浦东新区。新区设立的意义主要在于疏解北

京非首都功能，探索人口经济密集地区优化开发新模式，调整优化京津冀城市布局

和空间结构以及培育创新驱动发展引擎。 
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图12：雄安新区地理位置 

 

数据来源：政府官网、广发证券发展研究中心 

雄安新区的设立将助力公司打造区域性能源供应平台。首先，雄安新区建设将

加快京津冀一体化进程，拉动环渤海经济圈经济发展。未来京津冀地区用电需求潜

力巨大，2017年1、2月份京津冀用电量增速较前三年相比创下新高。 

图13：2014-2017年京津冀地区用电量 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

京津冀地区为煤炭、钢铁、水泥等重工业聚集地，加上气候条件不利，环境污

染严重，环境问题成为京津冀发展面临的最大挑战。2015年12月30日，国家发改委、

环境保护部即发布《京津冀协同发展生态环境保护规划》，强化污染治理和将京津

冀区域打造成为生态修复、环境改善示范区的目标。在此背景下，京津冀用电需求

攀升，清洁环保的新能源将最先受益，成为用电首选。 

其次，新区建设的七大重点任务中有两大任务和清洁能源有关：一是建设绿色

智慧新城，建成国际一流、绿色、现代、智慧城市。二是打造优美生态环境，构建

蓝绿交织、清新明亮、水城共融的生态城市，公司凭借省内资源优势和上市公司平

台在推动新区建设生态城市的过程中具有先发优势。据前文所述，公司已与华夏幸

福控股公司九州纵横签署《新能源投资项目战略合作框架协议》，获得其廊涿固保

城际铁路项目沿线及九州纵横负责的综合用地开发区域内清洁能源项目及综合智慧

能源项目规划与开发，抢先布局新区清洁能源开发。 

2.4 成立售电公司，抢先受益电改红利 

电力行业改革加速进行中。中共中央国务院于2015年3月发布《关于进一步深
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化电力体制改革的若干意见(中发〔2015〕9号)文》及相关配套文件。此次电改的亮

点之一便是放开售电端市场，引导电网、发电企业等多主体进入售电领域，打破过

去的垄断局面，促进售电价格市场化。 

河北是工业大省，省内电力交易活跃、总量巨大，成为本轮电改的重点省份。

2016年5月，河北电力交易中心有限公司成立，对促进河北电力市场公平交易，优

化电力资源起到巨大推动。2016年10月，河北省售电侧改革获批，明确提出有序放

开售电业务，鼓励社会资本成立售电公司开展售电业务。10月21日，京津唐地区电

力直接交易正式启动，此轮交易虽未将售电公司包括在内，但随着改革推进，售电

公司无疑将在电力交易中发挥愈加重要的作用。 

图14：河北省电力体制改革进程 

 

数据来源：国家电网，国家电网河北省电力公司，广发证券发展研究中心 

2016年7月21日，公司出资2.01亿元设立全资子公司河北亮能售电有限公司，

积极参与售电侧市场竞争。公司背靠电力央企，根据广东省交易经验，在售电量获

取上具有优势；同时，公司旗下良村热电90%客户为工业企业，用电需求旺盛，一

旦售电侧放开，可凭借客户基础抢先受益电改红利。 

三、把握国企改革风口，给予谨慎增持评级 

作为五大发电集团之一国电投集团旗下上市平台，公司受益国企改革下资产证

券化步伐加快，并积极开发集团外风电光伏电站。预计公司2017年-2019年EPS为

0.86、1.15、1.41元/股，对应估值16X、12X和10X，给予谨慎增持评级。 

 

 

风险提示 

国企改革进程不达预期；新能源项目投产不达预期  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1148 998 1052 1271 2033  经营活动现金流 721 474 1118 1195 1393 

货币资金 564 270 550 650 1351  净利润 447 284 477 633 779 

应收及预付 438 521 362 467 527  折旧摊销 257 274 438 530 635 

存货 75 140 70 84 85  营运资金变动 -104 -142 94 -24 -109 

其他流动资产 71 67 70 70 70  其它 121 58 109 56 88 

非流动资产 4154 4303 4731 5269 5817  投资活动现金流 -1186 -459 -915 -1041 -1156 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -274 -427 -915 -1041 -1156 

固定资产 3645 3777 4143 4521 4894  投资变动 -918 -32 0 0 0 

在建工程 161 169 319 484 664  其他 5 -1 0 0 0 

无形资产 277 279 267 263 258  筹资活动现金流 501 -308 77 -54 463 

其他长期资产 71 78 2 2 2  银行借款 1198 752 543 14 563 

资产总计 5301 5302 5783 6540 7850  债券融资 -1863 -996 -411 12 13 

流动负债 1441 1278 1408 1022 942  股权融资 1257 14 0 0 0 

短期借款 416 279 522 37 0  其他 -92 -78 -56 -80 -113 

应付及预收 965 969 857 954 907  现金净增加额 36 -294 280 100 701 

其他流动负债 60 29 28 31 35  期初现金余额 40 564 270 550 650 

非流动负债 1541 1438 1312 1822 2432  期末现金余额 76 270 550 650 1351 

长期借款 857 782 1082 1582 2182        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 684 655 230 240 250        

负债合计 2981 2716 2720 2844 3375        

股本 551 551 551 551 551  
主要财务比率    资本公积 1814 1801 1801 1801 1801  

留存收益 

 

-40 243 718 1349 2125  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2325 2596 3071 3701 4478  成长能力(%)      

少数股东权益 -5 -10 -8 -5 -2  营业收入增长 229.2 -7.0 13.7 21.6 6.6 

负债和股东权益 5301 5302 5783 6540 7850  营业利润增长 249.1 -35.4 60.3 34.3 23.8 

       归属母公司净利润增长 129.4 -36.5 68.0 32.8 23.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 31.6 22.0 28.5 31.0 35.7 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 17.5 11.9 17.6 19.2 22.2 

营业收入 2560 2381 2708 3292 3511  ROE 19.2 10.9 15.5 17.0 17.3 

营业成本 1752 1857 1936 2272 2256  ROIC 17.3 9.4 12.2 14.4 15.9 

营业税金及附加 26 29 27 33 35  偿债能力      

销售费用 0 0 0 0 0  资产负债率(%) 56.2 51.2 47.0 43.5 43.0 

管理费用 68 57 72 87 93  净负债比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

财务费用 108 54 56 80 113  流动比率 0.80 0.78 0.75 1.24 2.16 

资产减值损失 18 5 8 3 2  速动比率 0.74 0.56 0.69 1.16 2.06 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.68 0.45 0.49 0.53 0.49 

营业利润 588 380 609 817 1012  应收账款周转率 10.66 6.97 9.61 8.90 8.30 

营业外收入 23 20 35 35 35  存货周转率 27.65 17.28 27.65 27.04 26.45 

营业外支出 11 5 8 8 8  每股指标（元）      

利润总额 600 395 636 844 1039  每股收益 0.81 0.51 0.86 1.14 1.41 

所得税 153 110 159 211 260  每股经营现金流 1.31 0.86 2.03 2.17 2.53 

净利润 447 284 477 633 779  每股净资产 4.22 4.71 5.57 6.72 8.12 

少数股东损益 2 2 2 2 3  估值比率      

归属母公司净利润 445 283 475 631 776  P/E 31.8 28.3 16.4 12.3 10.0 

EBITDA 971 712 1111 1430 1762  P/B 6.1 3.1 2.5 2.1 1.7 

EPS（元） 0.81 0.51 0.86 1.14 1.41  EV/EBITDA 15.4 12.4 8.0 6.1 4.9 
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