
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/首次覆盖 

2019年02月22日 公用事业/电力Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 3.03 

合理价格区间(元)： 3.54~3.89 
 
  

王玮嘉 执业证书编号：S0570517050002 
研究员 021-28972079 

wangweijia@htsc.com 

赵伟博 010-56793949 
联系人 zhaoweibo@htsc.com  
 

 

 

资料来源：Wind 

 装机高增长，火电资产低估显著 
京能电力(600578) 
市场误解低估明显，首次覆盖“买入”评级 

公司装机高增长，18-20 年预计新增装机 579 万千瓦，较 17 年+55.4%。
供电区域内蒙、京津唐、山东、山西供需格局有望改善，火电资产低估明
显。秦皇岛煤价（5500K）下降 10 元/吨对应入炉煤价下降 6.8 元/吨，对
应业绩增厚 2.6 亿元，占 19 年我们预期盈利的 16%。我们预测 18~20 年
归母净利润分别为 8.9/16.2/19.7 亿元，BPS 为 3.40/3.54/3.67 元。当前股
价对应 2018~2020 年 P/E 为 23/13/10x，P/B 为 0.89/0.86/0.83x。P/B 估
值处低位，参考火电行业内可比公司 19 年平均 P/B 为 1.1x，给予公司 19

年 1.0-1.1 倍 P/B，对应目标价为 3.54-3.89 元，给予“买入”评级。 

 

误解一：北京关停煤电，重创主业，制约成长 

京能电力装机并非局限于北京，公司主要装机位于内蒙、河北、山西等地，
供应京津唐、蒙西、山西、山东电网。京津唐和山东电力供需格局优，18-20

年利用小时有望维持高位。蒙西由于高耗能行业持续迁入，利用小时大幅
提升电厂盈利改善，山西地区火电供给侧改革+“晋电外送”持续推进，火
电企业利用小时改善明显。根据发电量公告，公司 18 年剔除检修的岱海电
厂后发电量增速高达 9%，19-20 年利用小时有望持续改善，存量机组盈利
能力被市场低估。 

 

误解二：北京市国资下属电企，扩张能力有限 

京能电力虽为北京市国资委下属企业，但装机扩张能力强。18-20 年公司
预计共有 579 万千瓦装机火电机组投产，较 17 年底提升 55.4%，其中 18

年已经投运 136 万千瓦。我们判断 2020 年公司在建/筹建机组有望按计划
投产，有望增厚公司盈利能力，公司对外扩张能力被市场低估明显。 

 

误解三：盈利能力低，去产能风险大，压制估值（P/B） 

公司煤价弹性高，19-20 年参股 9 家电厂盈利有望随煤价下行逐渐改善。
我们通过回归公司历史入炉煤价走势得出，秦皇岛煤价（5500K）每下跌
10 元/吨对应公司入炉煤价下跌 6.8 元/吨，考虑参股电厂盈利同步变化。
秦皇岛煤价每下跌 10 元/吨，将增厚 19-20 年公司归母净利润 2.62/2.82

亿元，占 19-20 我们预测归母净利润的 16%/14%。我们判断公司 2020 年
公司 ROE 有望随煤价下行逐渐回至 8%，当前股价对应 2019 年 P/B 不到
0.9x 存在较多低估。 

 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 3.54-3.89 元 

我们预测 2018~20 年 EPS 为 0.13/0.24/0.29 元，BPS 为 3.40/3.54/3.67 元。

当前股价对应 2018~2020 年 P/E 为 23/13/10x，P/B 为 0.89/0.86/0.83x。

P/B 估值处低位，参考火电行业内可比公司 19 年平均 P/B 为 1.1x，给予公

司 19 年 1.0-1.1 倍 P/B，对应目标价为 3.54-3.89 元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：煤价下降不及预期，利用小时/电价下降 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,747 

流通 A 股 (百万股) 5,335 

52 周内股价区间 (元) 2.84-3.62 

总市值 (百万元) 20,443 

总资产 (百万元) 65,744 

每股净资产 (元) 3.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 11,113 12,221 12,910 17,020 18,569 

+/-%  2.21 9.96 5.64 31.84 9.10 

归属母公司净利润 (百万元) 1,686 534.13 886.39 1,618 1,966 

+/-%  (35.54) (68.31) 65.95 82.51 21.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.08 0.13 0.24 0.29 

PE (倍) 12.13 38.27 23.06 12.64 10.40  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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京能集团旗下唯一的煤电业务投融资平台 
 

坑口煤机，北方电力供应重要支撑。京能电力为京能集团旗下唯一的煤电业务投融资平台

（京能集团合计持股 67%）。公司主要电力资产处于内蒙古、山西、宁夏、河北等大型煤

电基地及附近，以坑口电站为主,煤价具备成本优势。部分主力电厂为"西电东送"重点项目。

京能电力主要供电区域为京津唐电网、蒙西电网、山西电网。 

 

图表1： 公司股权结构图 （截至 2018 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

控股装机均为火电机组。公司业绩主要来源于火力发电和供热业务，2012-2017 年电力业

务营收占比均超 95%。根据京能电力 2018 年发电量公告，截至 2018 年底，京能电力控

制运营装机容量 1181 万千瓦，火电装机占比 100%。 

 

图表2： 2012-2017 年公司主营收入结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2018 年公司电力业务有望稳步增长。电价：2017 年 7 月 1 日起燃煤发电企业上网电价上

调，公司位于内蒙古、宁夏、山西、东北的 10 家电厂受电价上调有望带来业绩好转。发

电量：根据公司发电量公告及机组投产公告，2018 年，公司下属控股各运行发电企业累

计完成发电量 492.6 亿千瓦时（18 年发电机组均为燃煤机组），同比增长 3.1%。截至 18

年底，公司控股装机达到 1181 万千瓦（湖北十堰、河北涿州各投产 1 台 35 万千瓦机组，

锡林郭勒投产 1 台 66 万千瓦机组），较 17 年底同比+13%。 
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图表3： 18 年底公司装机分布情况（按电网分类）  图表4： 18 年底公司装机分布情况（按电厂位置分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 

 

18 年盈利大幅改善，全年预计实现归母净利润 8.86 亿元。2018 年，公司剔除岱海发电

及 2018 年新增装机后，发电量同比增长 9%（2018 年上半年，岱海发电一期 1、2 号机

组因停机改造未产生上网电量，会对全年发电量结果造成影响）。公司 2019 年 1 月 25 日

发布业绩预告，预计全年实现归母净利润 8.86 亿元，同比增加 65%左右。 

 

图表5： 2018 年前三季度主营业务收入同比增长 6%，归母净利润同比增长 167%（百万元） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

电价上调，电力业务毛利率有望回升。2017 年煤价高涨，火力发电成本提高，火电行业

多家企业电力业务毛利率都呈现下跌态势。2015-2017 年公司电力业务毛利率持续下降，

由 15 年的 35.1%跌至 17 年的 6.5%，电力业务毛利率跌至上市以来最低水平。2017 年 7

月 1 日起，燃煤标杆电价有所上调。2018 年上半年，公司机组综合平均电价为 0.3018 元

/kwh，较同期上涨 6.2%。受益于电价上调的影响，公司主营火电业务盈利能力逐步修复。 
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图表6： 2017 年公司电力业务毛利率跌至上市以来最低 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司主要向蒙西电网、京津唐电网、山西电网等 3 个北方电网供电。截至 2018 年末，公

司可控装机容量为 1,181 万千瓦。公司控股发电机组主要集中于内蒙、山西、宁夏，主要

向京津唐电网、蒙西电网、山西电网供电，向内蒙古、河北、山西 3 省供电机组装机占公

司总装机 83.3%。公司供蒙西电网的运营装机为 236 万千瓦；供京津唐电网的运营装机为

436 万千瓦；供山西电网的运营装机为 246 万千瓦。公司也向东北电网、湖北电网、山东

电网 3 个电网供电，公司供东北电网的运营装机为 30 万千瓦；供湖北电网的运营装机为

35 万千瓦；外送山东的运营装机为 198 万千瓦。 

 

图表7： 公司主要电厂分布（截至 2018 年底） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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公司成长性强，19-20 年控股装机容量预计增加 443 万千瓦（占 18 年底的 38%）。公司

部分筹建火电项目已于 2018 年 Q4 投产，装机容量增加 101 万千瓦。京能锡林郭勒 1 号

机组（特高压输电线路）和十堰热电一期 1 号机组已经在 2018 年 Q4 投产，有望增厚 19

年公司收入/利润。此外，2019-20 年预计公司将投运京能秦皇岛热电、京能双欣等 6 个火

力发电项目，总装机高达 443 万千瓦，助力公司 19-20 年保持较高收入增速。 

 

图表8： 公司核心资产梳理（截至 2018 年底） 

资产序列 持股 位置 所处电网 

装机容量 权益装机容量 17 年净利润 18H1 净利润 17 年 ROE 18H1ROE 

万千瓦 万千瓦 百万元 百万元 
 

（年化） 

控股装机          

岱海发电 51% 内蒙古 京津唐电网 246 125 -120 -49 -5% -4% 

漳山发电 100% 山西 山西电网 180 180 / / / / 

宁夏京能宁东 65% 宁夏 送山东点对网 132 86 -159 -114 -14% -22% 

京隆发电 100% 内蒙古 京津唐电网 120 120 -236 -82   

京能康巴什 51% 内蒙古 蒙西电网 70 36 -31 2 -4% 1% 

京能盛乐 100% 内蒙古 蒙西电网 70 70 / / / / 

涿州京源 60% 河北 京津唐电网 70 42 / / / / 

山西京玉发电 51% 山西 山西电网 66 34 -142 -19 -30% -8% 

京泰发电 51% 内蒙古 蒙西电网 66 34 -51 1 -6% 0% 

锡林郭勒 1 号机 70% 内蒙古 外送山东 66 46 / / / / 

十堰 1 号机 60% 湖北 湖北电网 35 21 / / / / 

华宁热电 96% 内蒙古 蒙西电网 30 29 / / / / 

京能赤峰能源 94% 内蒙古 东北电网 30 28 / / / / 

控股装机小计 72%   1181 851     

参股装机          

托克托 I 25% 内蒙古 京津唐电网 360 90 505 344 / / 

华能北京热电 34% 北京 京津唐电网 269 91 617 330 13%  

托克托 II 25% 内蒙古 京津唐电网 252 63 434 379 / / 

大同发电 40% 山西 山西电网 240 96 112 195 3% 9% 

上都 I 49% 内蒙古 京津唐电网 240 118 411 181 13%  

上都 II 26% 内蒙古 京津唐电网 132 34 319 178 20%  

蒙达发电 47% 内蒙古 蒙西电网 132 62 60 / 4%  

三河发电 30% 河北 京津唐电网 130 39 122 100 / / 

京达发电 30% 内蒙古 蒙西电网 66 20 -35 / / / 

参股装机小计 34%   1821 613     

在建/拟建装机          

京能秦皇岛热电 100% 河北 京津唐电网 70 70 / / / / 

京能双欣（自备） 51% 内蒙古 蒙西电网 70 36 / / / / 

锡林郭勒 2 号机 70% 内蒙古 外送山东 66 46 / / / / 

十堰 2 号机 60% 湖北 湖北电网 35 21 / / / / 

山西京能吕临 66% 山西 山西电网 70 46 / / / / 

京泰二期 51% 内蒙古 京津唐电网 132 67 / / / / 

在建/拟建装机小计 65%   443 286     

其他资产          

伊泰京粤酸刺沟矿业 24% 内蒙古 煤矿企业   1463 713   

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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看好 19 年煤价中枢下行，带动火电企业成本下降 
 

电厂采取高库存策略，18Q4 煤价旺季不旺特征明显。由于 2016-2017 年煤价持续处于高

位，且用煤旺季煤价上行明显，电厂 2018 年采取高库存策略以保障自身用煤需求。18Q4

六大发电集团煤炭库存均值为 1623 万吨，较 17Q4 同比提升 45%。电厂高库存导致煤价

下行明显，2018 年 10 月 26 日至 2018 年年底，秦皇岛港口煤价（5500K）煤价开始低于

2016/2017 年同期水平，旺季不旺特征明显。 

 

图表9： 2016-18 年六大发电集团煤炭库存  图表10： 18 年秦皇岛煤价（5500K）旺季不旺特征明显 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 

 

煤炭供给侧改革边际效应弱化，看好 19 年煤炭价格中枢下行。2017 年 11 月 21 日，国

家发展改革委副主任连维良表示，我国煤炭去产能任务有望在 2018 年基本完成，或有可

能提前完成。我们预计 2019-2020 年煤炭去产能压力有望大幅减轻，叠加发改委采取多项

举措推动新增产量放量，驱动动力煤煤价回落到绿色区间（500-570 元/吨），我们认为，

未来两年煤价中枢有望下降。 

 

图表11： 十三五煤炭去产能目标完成进度（亿吨） 

 

资料来源：发改委，华泰证券研究所 

 

京能电力入炉煤价与港口煤价相关性高，港口煤价（5500K）下降 10 元/吨对应公司入炉

煤价下降 6.8 元/吨。我们基于公司 2015 年以来的入炉煤价数据和秦皇岛港动力末煤平仓

价(5500K)均价进行拟合分析，拟合效果较好：京能电力入炉煤价（标煤不含税）=0.6759*

秦皇岛港动力末煤平仓价(5500K)平仓均价-10.621，R^2=0.9783。 
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图表12： 入炉煤价与港口现货价相关性较高  图表13： 入炉煤价与港口现货价拟合情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所 

 

拟合数据显示，如果秦皇岛港动力末煤(5500K)均价走低 10 元/吨，则公司入炉煤价（标

煤不含税）有望走低 6.8 元/吨。在此基础上，假设秦皇岛港口价格每下降 10 元/吨，则公

司 2019-20 年归母净利润在我们预测基础上有望增厚 2.62/2.82 亿元，增幅分别为

16%/14%。 

 

图表14： 京能电力煤价敏感性测算 

秦皇岛港动力末煤(5500K)均价 增长 10 元/吨 变动幅度 走低 10 元/吨 变动幅度 

2019 年归母净利润波动 降低 2.62 亿元 -16% 增加 2.62 亿元 16% 

2020 年归母净利润波动 降低 2.82 亿元 -14% 增加 2.82 亿元 14% 

资料来源：华泰证券研究所 
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19-20 年 443 万千瓦装机计划投产，奠定高成长基础 
 

2018-2020 年公司计划新增火电装机 579 万千瓦，有望增厚公司业绩。2018-2020 年公司

计划投产火电装机 579 万千瓦。假设装机投产计划执行顺利，预计到 2020 年底，公司控

股装机数目将达到 1624 万千瓦，较 2017 年底增加 55.4%。2018 年，公司投产涿州热电

2 号机（350MW）、京能五间房 1 号机（660MW）、京能十堰 1 号机（350MW）3 台火电

机组，装机容量增加 136 万千瓦。不仅如此，公司将于 2019 年-2020 年建成京能秦皇岛

热电联产项目（2×350MW）、京泰发电二期项目（2*660MW）等 6 个燃煤发电项目，上

述项目均由公司控股子公司开展。 

 

图表15： 公司在建/拟建火力发电项目  

运营公司 位置 所处电网 直接持股比例 装机容量（万千瓦） 投产/预计投产时间 

2018 年投产的电力机组       136   

涿州京源 2 号机 河北 京津唐电网 60% 35 2018 年 6 月投运 

锡林郭勒 1 号机 内蒙古 外送山东 70% 66 2018 年 10 月投运 

十堰 1 号机 湖北 湖北电网 60% 35 2018 年 12 月投运 

19-20 年计划投产机组       443   

锡林郭勒 2 号机 内蒙古 外送山东 70% 35 2019 年 1 月投运 

京能双欣（自备） 内蒙古   51% 70 2019 年 

十堰 2 号机 湖北 湖北电网 60% 66 2019 年 

山西京能吕临 山西 山西电网 66% 70 2019 年 

京能秦皇岛热电 河北 京津唐电网 100% 70 2020 年 

京泰二期 内蒙古 京津唐电网 51% 132 2020 年 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

预计到 2020 年，公司仍主要向蒙西电网、京津唐电网、山西电网 3 个北方电网供电。到 

2020 年，公司可控装机容量将达到 1624 万千瓦（剔除自备电厂京能双欣后为 1554 万千

瓦）。预计到 2020 年公司主要向京津唐电网、山西电网、山东电网、蒙西电网送电，合计

占比 93%。 

 

图表16： 预计到 2020 年底公司装机分布情况（按电网分类）  图表17： 预计到 2020 年底公司装机分布情况（按电厂位置分类） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 
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京能电力主要供电区域火电供需格局向好 

 

内蒙古、山东地区用电量增速高于全国。2018 年，全国用电量增速 8.5%。京能电力主要

供电区域内蒙古、山东、山西、河北用电量增速分别为 15.5%/9.0%/8.5%/6.5%。 

 

图表18： 2018 年全国各省用电量增速 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

河北、山东火电有望保持高利用小时数 

 

河北、山东火电利用小时数高。2013-2018 年，河北、山东省火电利用小时均高于全国水

平。2018 年河北火电机组利用小时达到 5090 小时，比同期全国火电利用小时高 729 小

时；山东火电机组利用小时高达 4707 小时，比同期全国火电利用小时高 346 小时。 

 

图表19： 河北、山东火电利用小时高 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

河北、山东淘汰落后火电产能，利用小时有望维持高位。2017 年，河北、山东分别淘汰

火电行业机组 68.4 万千瓦，204.2 万千瓦，占省火电装机总量的 1.5%，2.0%。在 2018

年，火电行业淘汰落后产能任务持续推进，河北、山东分别淘汰火电行业机组 54.95 万千

瓦，125.7 万千瓦。此外，国家为提高火电发电效率，严控新增发电装机，进一步收紧供

给侧。我们预计 2019-2020 年，河北、山东淘汰落后火电产能的政策力度不减，2 省火电

供给受限。我们判断河北及山东火电高利用小时有望维持。 
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内蒙古、山西 18 年利用小时数改善明显，19-20 年有望持续改善。 

 

内蒙古、山西的火电利用小时数改善明显。2018 年内蒙古火电利用小时为 5124 小时，同

比+11%，山西火电利用小时为 4318 小时，同比+8%，均高于全国火电利用小时增速 4%。 

 

图表20： 2018 年内蒙古、山西火电利用小时数改善明显 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

山西淘汰煤电落后产能力度逐年加码。根据山西省工信厅数据，2016 年，山西省关停淘

汰煤电机组 30 万千瓦；2017 年，山西省关停淘汰煤电机组 71.1 万千瓦；2018 年，山西

的政府工作报告要求 2018 年淘汰煤电机组 100 万千瓦以上；2019 年规划淘汰火电电量

已经达到 102 万千瓦（在 2019 年淘汰落后产能的初步计划中，山西规划规划淘汰大同第

二发电厂 3*20 万千瓦、漳泽发电厂 2*21 万千瓦机组）。 

 

“晋电外送”进展顺利，增加省内火电需求。 “晋电外送”推进顺利，根据山西省国网

公告，2018 年山西电网外送电量 927 亿千瓦时，较 17 年增长 19.6%。2018 年，山西通

过晋北—南京特高压、榆横—潍坊特高压 2条特高压线路增加外送电 111亿千瓦时。目前，

山西仍有 1 条特高压工程尚未建成，外送电尚存提升空间。特高压外送线路投产后预计有

望增加火电机组利用小时。 

 

图表21： 山西特高压线路 

投产时间 特高压线路 

2008 年 12 月 30 日 1000kV 晋东南-南阳-荆门特高压交流试验示范工程 

2016 年 12 月 26 日 蒙西—晋北—天津南 1000 千伏特高压交流输变电工程 

2017 年 4 月 1 日 榆横（靖边）—晋中—潍坊 1000kV 交流输变电工程 

2016 年 11 月 1 日 淮南－南京－上海 1000 千伏特高压交流工程 

2016 年 7 月 31 日 锡盟-山东 1000 千伏特高压交流输变电工程 

2016 年 8 月 1 日 宁东-浙江±800 千伏特高压直流输电工程 

2016 年 4 月 1 日 灵州-绍兴±800 千伏特高压直流输电工程 

2017 年 6 月 30 日 晋北-江苏±800 千伏特高压直流输电工程 

2019 年 1 月 11 日 上海庙—山东±800 千伏特高压直流工程 

2019 年 12 月(预计） 1000kv 蒙西-晋中特高压交流工程 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

内蒙大工业电价&战略性新兴产业电价全国低位。近年来内蒙古地区在电力多边交易、大

用户直供、发用电重组的基础上，持续进一步加大了电力综合改革力度，根据 2017 年 9

月 12 日内蒙古日报《内蒙古能源产业向中高端挺进》一文披露，2017 年大工业电价为全

国最低水平。 
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图表22： 2017 年各地平均销售电价（元/千千瓦时） 

 

资料来源：国家能源局，华泰证券研究所 

 

依靠低电价优势助推产业发展，高耗能产业引进+战略性新兴产业培育效果明显。据内蒙

古自治区经济和信息化委员会统计，内蒙古电解铝、铜、电石、甲醇等初级产品转化率 2017

分别达到 75%、60%、60%、49%，较“十二五”初期分别提高了 10/7/10/9pct，能源、

化工、冶金等产业生产能力处于国内前列。 

 

此外，在吸引高耗能行业进驻方面，截至 2017 年 9 月，全区以低电价招来的战略性新兴

产业项目 153 个（意向签约项目 60 个），其中，已开工在建 93 个，根据内蒙古自治区经

济和信息化委员会统计预计，2020 年前有望投产，可新增产值 1100 亿元。主要包括 10

万吨多晶硅、10 万吨单晶硅及下游延伸配套光伏产业，沃特玛新能源汽车创新联盟 26 个

配套项目等高端装备制造产业，云计算、大数据、铝后加工、蓝宝石、稀土加工、石墨加

工等 60 多个项目，可形成产值 500 多亿元。 

 

图表23： 17Q4 以来内蒙古粗钢产量增速显著高于全国水平  图表24： 17Q4 以来内蒙古十种有色金属产量增速显著高于全国水平 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  注：十种有色金属指铜、铝、铅、锌、钨、锡、镍、汞、镁、钛十类主要有色金属

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

高耗能行业驱动内蒙古第二产业用电量增长。根据内蒙古统计局数据，2018 年 1-8 月化

学原料及化学制品制造业、石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼及压延加工业、有

色金属冶炼及压延加工业、电力、热力的生产和供应业等五大高耗电行业用电量占全部工

业用电量的 85.7%，拉动全部工业用电量增长 9.6 个百分点。 
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图表25： 2018 年前八个月内蒙古高耗能行业用电增速可观 

 

资料来源：内蒙古统计局，华泰证券研究所 

 

山西、内蒙古 2019-20 年利用小时有望持续改善。综上所述，山西省受益于火电去产能+

“晋电外送”推进，内蒙古受益于低电价吸引高耗能行业快速发展，两省份火电利用小时

在 2019-20 年有望持续改善。 

 

市场电折价有望持续收窄 

 

电力市场化交易改革加速推进。根据国家发改委官网披露，7 月 18 日国家发改委和能源

局联合发布《关于积极推进电力市场化交易进一步完善交易机制的通知》，文件提出加快

放开煤电机组参与电力直接交易。根据文件要求，在 2015 年 3 月《关于进一步深化电力

体制改革的若干意见》颁布实施之后，新核准的煤电机组原则上不再安排发电计划，投产

后一律纳入市场化交易。此外，2018 年 8 月后放开煤炭、钢铁、有色、建材等 4 个行业

电力用户发用电计划，全电量参与交易，并承担清洁能源配额（参与市场的电力用户与其

他电力用户均应按要求承担配额的消纳责任，履行清洁能源消纳义务）。 

 

图表26： 大型发电集团各电源市场化交易电力占比 

 

资料来源：中电联，华泰证券研究所 
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图表27： 2010 年至 2017 年四大高耗能行业用电量占比逾 25% 

 

资料来源：中电联，华泰证券研究所 

 

18 年以来全国煤电市场化电价折扣持续收窄。由于用电需求旺盛叠加电力企业逐步减弱

竞争强度，18 年以来全国煤电折价情况持续收窄。18 年前三季度全国煤机市场化交易电

价平均折价 2.72 分，折价幅度为 7.5%，较 17 年同期收窄明显。 

 

图表28： 18 年煤电市场化电价折扣持续收窄 

 

资料来源：中电联，华泰证券研究所 

 

标杆电价下调概率低，18 年降电费目标均已完成 

 

2018 年公司覆盖电网一般工商业降电价 10%目标已经完成，19-20 年标杆电价有望保持

稳定。2018 年全国政府工作报告要求 18 年一般工商业企业电价平均下降 10%。截至 2018

年 9 月，华北电网：蒙西电网分别于 2018 年 4/5/9 月下调销售电价 1.4/1.8/3.2 分/千瓦时，

合计下调 6.4 分/千瓦时；山东点对网分别于 2018 年 5 月/7 月/9 月下调销售电价

1.9/2.76/2.86 分/千瓦时，合计下调 7.5 分/千瓦时；山西电网分别于 2018 年 4/5/9 月下调

销售电价 1.59/1.85/3.2 分/千瓦时，合计下调 6.6 分/千瓦时；华中电网：湖北电网分别于

2018 年 4/5/9 月下调销售电价 2.56/1.93/4.21 分/千瓦时，合计下调 8.7 分/千瓦时。据我

们测算，均已达到 18 年降电费目标。我们认为 2019-2020 年政府进一步降电费并落地到

发电端概率相对较低，标杆电价有望保持稳定，随煤价下跌点火价差有望不断走高。 
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图表29： 公司主要覆盖电网一般工商业降电价 10%目标完成情况  

省份 

销售电价下调（分） 
实际下调幅

度（%） 

是否完成

10%的目标

（计算值） 2018/4 2018/5 2018/7 2018/9 合计 

蒙西 1.4 1.8 

 

3.2 6.4 10% 完成 

山东省 

 

1.9 2.76 2.86 7.5 10% 完成 

山西省 1.59 1.85 

 

3.2 6.6 10% 完成 

湖北省 2.56 1.93 

 

4.21 8.7 10% 完成 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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预计参股优质资产盈利不断改善，有望增厚公司投资收益 
 

公司参股 11 家火电公司，1 家煤炭公司，资产质地优。京能电力参股公司质地优良，17

年实现投资收益 11.5 亿元，是税前利润 3.2 亿元的 3.6 倍，18 年参股火电企业有望随电

价/利用小时改善利润大幅好转。 

 

参股资产质地优良，为各大上市公司的核心盈利资产。内蒙华电控股蒙达发电、京达发电、

上都发电、上都第二发电，这 4 家电厂利润占内蒙华电 2017 年净利润的 94.7%；大唐发

电控股托克托发电、托克托第二发电，这 2家电厂利润占大唐发电2017年净利润的38.3%；

华能国际控股华能北京热电，这家电厂利润占华能国际 2017 年净利润的 28.7%；国电电

力控股国电大同电厂，这家电厂利润占国电电力 2017 年净利润的 4.1%。 

 

图表30： 主要参股公司 13-17 年净利润情况（百万元） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2013-2017 年，公司投资收益保持稳定，支撑公司业绩。而且，京能电力的投资收益是公

司盈利的重要的组成部分。13-17 年，投资收益占京能电力净利润比例均超过 40%。特别

是 2017 年，投资收益/净利润为 443%，对冲了公司控股资产的亏损。而参股股权投资收

益是公司投资收益的主体部分。2013-17 年，参股股权投资收益占总投资收益比例为

93%-99%。我们预计随煤价下跌参股电厂盈利有望不断好转，到 2020 年投资收益有望达

到 20.6 亿元。 

 

图表31： 2011-2017 年投资收益与税前净利润（百万元）  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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预计 2019 年秦港现货煤价、鄂尔多斯产动力煤车板价等走低，参股电厂利润有望改善 

 

随着煤价下行，参股电厂净利润有望反转。回顾历史可以发现，以托克托电厂为代表的 8

家煤电电厂利润与当地煤价存在较强的负相关关系。我们预计 2019 年煤价会出现下行趋

势，利好参股的 9 家运营电厂的业绩。 

 

图表32： 华能北京利润（百万元）与秦港 Q5500 动力末煤价格（元/吨）  图表33：  托克托电厂利润（百万元）与鄂尔多斯 Q5300 动力煤车板价

（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所   资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

我们做了 2 个拟合分析，公司参股电厂盈利情况与煤价负相关性较高。 

1）2012 年以来的托克托电厂的利润和鄂尔多斯产 Q5300 动力煤车板价的拟合分析。 

2）2012 年以来的华能北京热电公司的利润和秦港 Q5500 动力末煤现货价的拟合分析。 

得到如下结果： 

1）托克托电厂利润=-6.0842*鄂尔多斯产 Q5300 动力煤车板价+3842.6，R^2=82.39%； 

2）华能北京热电公司利润=-4.0956*秦港 Q5500 动力末煤现货价+3054.9，R^2=63.43%； 

 

图表34： 华能北京利润（百万元）与秦港 Q5500 动力末煤现货价（元/

吨）回归结果 

 图表35：  托克托电厂利润（百万元）与鄂尔多斯产 Q5300 动力煤车板

价（元/吨）回归结果 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，华泰证券研究所   资料来源：wind，公司公告，华泰证券研究所 

 

酸刺沟煤矿扩产方案获批，预计 2020 年产量增加 50%，增厚公司投资收益 

 

参股的酸刺沟煤矿扩产方案获批，有望增厚公司投资收益。2018 年 11 月 1 日，酸刺沟煤

矿产能置换方案获得国家发改委批准，产能将由 1200 万吨/年增至 1800 万吨/年。我们预

计酸刺沟煤矿新增产能有望在 2020 年投运，有望增厚公司投资收益。  
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首次覆盖给予“买入”评级，目标价 3.54-3.89 元 
 
关键假设 

 

控股装机预测：根据公司公告，截至 2018 年 12 月底，控制运营装机容量 1181 万千瓦，

控制在建装机容量 443 万千瓦，预计 2018-2020 年控股装机容量分别为 1181/1422/1624

万千瓦。 

 

图表36： 控股装机预测（万千瓦） 

 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

控股装机 731 1,011 1,045 1,181 1,422 1,624 

蒙西 166 236 236 236 236 236 

蒙东 0 30 30 30 30 30 

京津唐 366 366 401 436 436 638 

外送山东 132 132 132 198 264 264 

山西 66 246 246 246 316 316 

湖北    35 70 70 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

利用小时预测：由于公司 18 年 4 季度有 3 台机组投产全年发电量较低，且岱海电厂 3、4

号机组由于检修发电量较低，18 年公司整体利用小时有所下降，预计 19-20 年开始回升。

我们假设 2018-2020 年利用小时分别为 4171/4802/4681 小时。 

 

图表37： 利用小时预测（万千瓦） 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利用小时  5,380   4,643   4,703   4,171   4,802   4,681  

蒙西  4,466   4,029   4,774   5,217   5,327   5,441  

蒙东   4,853   4,700   5,373   5,481   5,590  

京津唐  5,898   5,566   4,429   3,823   5,360   4,353  

外送山东  5,793   5,211   5,776   3,796   4,804   5,054  

山西  3,714   3,488   3,949   4,534   3,751   4,416  

湖北      4,000   4,500  

注：18 年利用小时以实际发电量除以年末装机得出，与公司实际披露数据或存在一定差异 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

发电量&售电量：考虑控股装机增加，下游用电需求持续增长，预计公司 18-20 年发电量

493/649/727 亿千瓦时，假设公司 18-20 年厂用电率为 7.8%/7.8%/7.9%，则公司 18-20

年售电量 454/598/670 亿千瓦时。 

 

市场电量：17 年 7 月 1 日公司机组所在各省份均上调燃煤机组标杆电价，公司整体标杆

电价有所提升。蒙西、山西两电网市场电占比较高，未来市场电占比有望稳定，其余地区

市场电占比或进一步提升。预计公司整体市场电占比 18-20 年分别为 40%/38%/41%。 

 

图表38： 市场电占比预测（万千瓦） 

 2018E 2019E 2020E 

市场电比例 40% 38% 41% 

蒙西 80% 80% 80% 

蒙东 10% 15% 20% 

京津唐 20% 25% 30% 

外送山东 10% 15% 20% 

山西 50% 50% 50% 

湖北  28% 33% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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综上所述，我们预计 18-20 年公司电力收入分别为 120/160/174 亿元，分别同比增长

3%/33%/9%。热力业务方面，由于 18 年上半年公司完成供热量 1576 万吉焦，同比增加

76.85%。我们考虑未来供热面积有望随电厂投建不断增加，预计 18-20 年供热业务收入

分别为 51%/30%/20%。 

 

图表39： 收入预测（百万元） 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入  10,873   11,113   12,221   12,910   17,020   18,569  

电力  10,507   10,707   11,624   12,031   15,959   17,351  

同比(%) -16% 2% 9% 3% 33% 9% 

占收入比例（%） 97% 96% 95% 93% 94% 93% 

热力 252  287  402   606   788   945  

同比(%) -25% 14% 40% 51% 30% 20% 

占收入比例（%） 2% 3% 3% 5% 5% 5% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

毛利率方面，预计 18-20 年电力热力毛利率将逐渐修复。1）电力业务：考虑 18 年电价上

升及在煤价下行假设下，我们预计电力业务 18-20 年毛利率将分别为 8%/15%/17%。2）

热力业务：18 年公司供热收入大幅提升，规模效应增加或导致供热效率提升，在 19-20

年煤价下行假设下我们预计 18-20 年公司供热业务毛利率将分别为-12%/-3%/0%。 

 

图表40： 毛利润预测（百万元） 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

总毛利润 3,678  2,332  797   971   2,632   3,224  

毛利率（%） 34% 21% 7% 8% 15% 17% 

电力 3,688  2,314  749   864   2,492   3,086  

毛利率（%） 35% 22% 6% 7% 16% 18% 

热力 -108  -26  -75   -72   -20   -2  

毛利率（%） -43% -9% -19% -12% -3% 0% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表41： 电力业务收入成本拆分 

 

2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

电力热力成本（百万元）  7,179   8,707   11,351   11,845   14,275   15,213  

燃料成本（百万元）  3,511   4,462   6,435   6,773   8,418   9,176  

标煤单价（元/吨，不含税）  277   297   424   427   403   391  

秦皇岛动力末煤平仓价（元/吨）  411   475   638   647   600   570  

供电煤耗（g/kwh）  323   330   327   325   325   325  

耗煤量（标煤，万吨）  1,268   1,502   1,516   1,585   2,086   2,348  

折旧（百万元）  1,760   2,231   2,231   2,255   2,429   2,630  

其他（百万元）  1,908   2,013   2,685   2,817   3,428   3,407  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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首次覆盖给予“买入”评级，目标价 3.54-3.89 元 

 

我们预测 2018~20 年 EPS 为 0.13/0.24/0.29 元，BPS 为 3.40/3.54/3.67 元。当前股价对

应 2018~2020 年 P/E 为 23/13/10x，P/B 为 0.89/0.86/0.83x。P/B 估值处低位，参考火电

行业内可比公司 19 年平均 P/B 为 1.1x，给予公司 19 年 1.0-1.1 倍 P/B，对应目标价为

3.54-3.89 元，给予“买入”评级。 

 

图表42： 可比公司估值表（2019/2/21） 

公司名称 股票代号 股价（元/股） 市值(mn)        市盈率(x)         市净率(x) 净资产收益率(%) 来源  

  2019/2/21 2019/2/21 18E 19E 18E 19E 18E 19E   

长源电力 600483.SH 8.82   13,687  12  10  1.3  1.2  11% 12% Wind  

内蒙华电 600863.SH 2.70   15,681  19  15  1.4  1.3  7% 9% Wind  

上海电力 600021.SH 8.78   22,979  11  16  1.4  1.4  12% 8% Wind  

粤电力 A 000539.SZ 4.19   20,493  27  15  0.9  0.9  3% 6% Wind  

浙能电力 600023.SH 4.58   62,291  13  10  1.0  0.9  8% 9% Wind  

建投能源 000600.SZ 6.24   11,180  32  15  1.0  1.0  3% 6% Wind  

江苏国信 002608.SZ 7.69   29,053  11  11  1.4  1.3  13% 12% Wind  

皖能电力 000543.SZ 5.13   9,185  22  11  0.9  0.8  4% 7% Wind  

平均值    23,069  19  13  1.2  1.1  8% 9%   

京能电力 600578.SH 3.03   20,443  23  13  0.9  0.9  4% 7% 华泰  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 
 

1）煤价下降不及预期： 

 

公司 19-20 年利润增长主要来源为煤价下降带来的燃料成本下降，我们假设 2019-20 年的

秦皇岛港口煤价（5500K）分别为 600/570 元/吨。若煤价下降程度不及预期，公司盈利反

转程度可能不及我们预期。 

 

2）利用小时/电价下降： 

 

若 2019-20 年经济增速超预期下滑导致利用小时/标杆电价下调，公司盈利水平或不及我

们报告预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表43： 京能电力历史 PE-Bands  图表44： 京能电力历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,173 7,708 9,719 11,387 13,364 

现金 2,823 4,530 6,417 7,333 9,024 

应收账款 966.03 1,419 1,499 1,976 2,156 

其他应收账款 27.78 33.36 35.25 46.47 50.70 

预付账款 47.07 81.53 85.20 102.68 109.52 

存货 742.61 708.14 732.07 883.97 943.44 

其他流动资产 565.85 935.76 951.37 1,044 1,080 

非流动资产 48,699 53,317 54,919 55,879 56,019 

长期投资 9,727 9,987 9,987 9,987 9,987 

固定投资 28,733 27,371 26,585 29,934 29,923 

无形资产 832.97 821.64 810.72 800.18 790.02 

其他非流动资产 9,406 15,138 17,537 15,158 15,318 

资产总计 53,871 61,024 64,639 67,266 69,382 

流动负债 15,767 19,284 16,240 17,446 18,061 

短期借款 4,797 8,251 5,000 5,000 5,000 

应付账款 3,396 4,205 4,296 5,059 5,270 

其他流动负债 7,575 6,829 6,943 7,387 7,791 

非流动负债 13,677 15,255 21,619 21,619 21,619 

长期借款 7,431 10,558 16,222 16,222 16,222 

其他非流动负债 6,246 4,697 5,397 5,397 5,397 

负债合计 29,445 34,539 37,859 39,065 39,680 

少数股东权益 3,889 4,057 3,871 4,294 4,962 

股本 6,029 6,747 6,747 6,747 6,747 

资本公积 6,578 8,364 8,364 8,364 8,364 

留存公积 7,930 7,317 7,799 8,796 9,630 

归属母公司股东权益 20,538 22,428 22,910 23,907 24,740 

负债和股东权益 53,871 61,024 64,639 67,266 69,382  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 11,113 12,221 12,910 17,020 18,569 

营业成本 8,782 11,424 11,939 14,388 15,345 

营业税金及附加 179.47 168.33 177.82 234.44 255.78 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 541.07 513.07 503.48 663.77 724.21 

财务费用 961.42 1,020 1,248 1,297 1,290 

资产减值损失 0.30 23.18 24.49 32.28 35.22 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,265 1,155 1,592 1,702 1,969 

营业利润 1,914 287.32 676.54 2,195 2,983 

营业外收入 149.40 43.38 123.38 50.00 50.00 

营业外支出 6.35 7.72 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2,057 322.98 799.92 2,245 3,033 

所得税 206.61 62.51 100.00 203.31 398.96 

净利润 1,850 260.47 699.92 2,041 2,634 

少数股东损益 164.90 (273.66) (186.48) 423.48 667.80 

归属母公司净利润 1,686 534.13 886.39 1,618 1,966 

EBITDA 3,826 2,332 2,531 4,149 4,861 

EPS (元，基本) 0.28 0.08 0.13 0.24 0.29  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 2.21 9.96 5.64 31.84 9.10 

营业利润 (45.58) (84.99) 135.47 224.38 35.91 

归属母公司净利润 (35.54) (68.31) 65.95 82.51 21.51 

获利能力 (%)      

毛利率 20.98 6.52 7.52 15.47 17.36 

净利率 15.17 4.37 6.87 9.50 10.59 

ROE 9.23 2.49 3.91 6.91 8.08 

ROIC 4.78 0.14 0.46 3.66 4.39 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.66 56.60 58.57 58.08 57.19 

净负债比率 (%) 55.23 66.99 67.49 65.41 64.39 

流动比率 0.33 0.40 0.60 0.65 0.74 

速动比率 0.28 0.36 0.55 0.60 0.69 

营运能力      

总资产周转率 0.24 0.21 0.21 0.26 0.27 

应收账款周转率 10.47 10.25 8.85 9.80 8.99 

应付账款周转率 3.33 3.01 2.81 3.08 2.97 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.08 0.13 0.24 0.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.26 0.40 0.67 0.73 

每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.32 3.40 3.54 3.67 

估值比率      

PE (倍) 12.13 38.27 23.06 12.64 10.40 

PB (倍) 1.00 0.91 0.89 0.86 0.83 

EV_EBITDA (倍) 11.40 18.70 17.24 10.51 8.98  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 3,297 1,729 2,714 4,543 4,938 

净利润 1,686 534.13 886.39 1,618 1,966 

折旧摊销 2,231 2,231 2,255 2,429 2,630 

财务费用 961.42 1,020 1,248 1,297 1,290 

投资损失 (1,265) (1,155) (1,592) (1,702) (1,969) 

营运资金变动 (499.12) (665.81) 81.11 455.62 329.51 

其他经营现金 182.61 (235.46) (163.96) 446.00 690.32 

投资活动现金 (2,878) (6,159) (2,288) (1,709) (823.84) 

资本支出 4,461 5,434 3,873 3,404 2,785 

长期投资 258.55 1,401 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,842) (676.20) (1,585) (1,695) (1,962) 

筹资活动现金 (293.32) 5,974 1,460 (1,918) (2,423) 

短期借款 2,621 3,454 (3,251) 0.00 0.00 

长期借款 2,156 3,127 5,664 0.00 0.00 

普通股增加 1,412 717.70 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,995 1,785 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (9,478) (3,110) (952.98) (1,918) (2,423) 

现金净增加额 125.30 1,544 1,887 916.44 1,691  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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