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1《京能电力(600578,买入): 装机高增长，火

电资产低估显著》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 19Q1 超预期，盈利有望高增长 
京能电力(600578) 
18 年符合预期，19Q1 高增长 
18 年公司实现营收 126.95 亿（+3.9%），实现归母净利/扣非归母净利
8.91/8.33 亿（+66.9%/81.7%），与业绩预告 8.86 亿归母净利润基本一致。
19Q1 公司实现营收 37.4 亿（+30.9%），实现归母净利/扣非归母净利
4.36/4.32 亿（+193.5%/209.4%），超市场预期。我们认为公司 19 年盈利有
望随机组复产/投产以及煤价下行逐渐提升。微调盈利预测，预计 19-20 年公
司实现利润 16.2/19.5 亿（调整前为 16.2/19.7 亿），预计 19-20 年公司 BPS
为 3.64/3.93 元（调整前为 3.54/3.67 元）。可比公司 19 年平均 P/B 为 1.2x，
给公司 19 年 1.1-1.3x 目标 P/B，目标价 4.00-4.73 元/股，“买入”评级。 
 
装机陆续复产/投产，公司电量有望保持较高增长 
根据发电量公告，剔除检修中的岱海电厂外公司 18 年发电量为 421 亿千
瓦时，同比+9%，19Q1 实现发电量 137 亿千瓦时（+25.9%），上网电量
126 亿千瓦时（26.5%）。19Q1 发电量高速增长除因为利用小时维持高位
以外，此外岱海机组 19Q1 陆续复产，叠加锡林郭勒 1、2 号机以及湖北十
堰一号机组投产也是重要原因。截至 18 年底，公司控股机组装机容量 1146
万千瓦，在建机组 478 万千瓦。在建机组有望于 19-21 年陆续投产，且截
至 18 年底公司权益装机中外送装机占比已经高达 47%，利用小时有望受
益于控煤省份限制煤炭消费量而保持高位。 
 
坚定看好煤价下行趋势，看好火电行业成本下降  
陕西复产迟缓叠加内蒙矿难引发的安检致使煤炭供应收缩，根据 Wind 数
据，2 月 11 日至 3 月 8 日秦港动力煤（5500K）上涨 56 元/吨（+9.6%），
我们坚定认为长期煤炭供需依旧向宽松演变，目前煤价上行态势已出现回
撤，3 月 8 日至 4 月 25 日煤价已降低 24 元/吨（-3.8%）。公司煤价弹性
高，19-20 年参股 9 家主要电厂盈利有望随煤价下行逐渐改善。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%。 
 
积极收购集团资产，装机有望进一步提升 
4 月 20 日公告拟分别以 2.41/1.60/4.08 亿收购河南京煤滑洲热电 100%股
权、江西宜春京煤热电 100%股权、内蒙京海煤矸石发电 51%股权，均以
现金收购，收购 P/B 分别为 1.07/1.06/1.16x（评估基准日 18 年 7 月 31 日）。
其中滑洲热电装机容量 70 万千瓦，内蒙京海热电装机容量 66 万千瓦均已
投产，合计占公司 18 年控股装机容量的 12%，宜春热电机组尚未投运。
我们认为公司积极收购集团资产有望提升控股装机，盈利能力有望增强。 
 
微调盈利预测，维持“买入”评级 
年报费用率略高于预期，微调盈利预测，预计 19-20 年公司实现利润
16.2/19.5 亿（调整前为 16.2/19.7 亿），预计 19-20 年公司 BPS 为 3.64/3.93
元（调整前为 3.54/3.67 元）。可比公司 19 年平均 P/B 为 1.2x，给公司 19
年 1.1-1.3x 目标 P/B，目标价 4.00-4.73 元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：煤价维持高位风险、利用小时数下滑/电价下降风险。 

 

 
 

  

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) 21,927 

总资产 (百万元) 69,087 

每股净资产 (元) 3.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 12,221 12,695 16,814 18,805 19,940 

+/-%  9.96 3.88 32.44 11.85 6.03 

归属母公司净利润 (百万元) 534.13 891.65 1,621 1,953 2,163 

+/-%  (68.31) 66.93 81.78 20.48 10.78 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.13 0.24 0.29 0.32 

PE (倍) 41.05 24.59 13.53 11.23 10.14  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 盈利预测调整表 

 

        原预测（调整前）          现预测（调整后）           变化幅度 

项目 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

收入增速（%） 31.8% 9.1% 32.4% 11.8% 0.6% 2.7% 

毛利率（%） 15.5% 17.4% 17.1% 18.4% 1.7% 1.0% 

期间费用率（%） 11.5% 10.8% 12.2% 11.2% 0.7% 0.4% 

净利率（%） 9.5% 10.6% 9.6% 10.4% 0.1% -0.2% 

归母净利润（百万元）  1,618   1,966   1,621   1,953  0.2% -0.7% 

EPS（元） 0.24 0.29 0.24 0.29 0.2% -0.7% 

BPS（元）  3.54   3.67   3.64   3.93  2.6% 7.1% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 公司 2014-2018 收入及同比增速  图表3： 公司 2014-2018 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 可比公司估值表（2019/4/28） 

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  

  2019/4/28 2019/4/28 19E 20E 19E 20E 19E 20E   

长源电力 600483.SH 9.05 14,044 10 8 1.3 1.2 13% 14% Wind  

内蒙华电 600863.SH 3.20 18,585 15 12 1.4 1.4 10% 11% Wind  

上海电力 600021.SH 8.84 23,136 16 15 1.4 1.3 8% 9% Wind  

粤电力 A 000539.SZ 4.59 22,297 22 16 1.0 0.9 4% 6% Wind  

浙能电力 600023.SH 4.71 64,059 12 10 1.0 0.9 9% 10% Wind  

建投能源 000600.SZ 7.36 13,186 15 11 1.1 1.1 7% 9% Wind  

江苏国信 002608.SZ 9.11 34,418 10 10 1.4 1.2 14% 12% Wind  

皖能电力 000543.SZ 5.02 8,988 11 9 0.8 0.7 7% 8% Wind  

平均值    14 11 1.2 1.1 9% 10%   

京能电力 600578.SH 3.25 21,927 14 11 0.9 0.8 7% 8% 华泰  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表5： 京能电力历史 PE-Bands  图表6： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,708 9,911 13,658 17,970 20,290 

现金 4,530 5,969 8,796 12,644 14,667 

应收账款 1,419 1,633 2,162 2,418 2,564 

其他应收账款 33.36 91.99 121.83 136.26 144.48 

预付账款 81.53 109.02 134.01 147.56 158.23 

存货 708.14 1,005 1,244 1,377 1,483 

其他流动资产 935.76 1,103 1,200 1,247 1,273 

非流动资产 53,317 58,579 59,679 59,985 58,923 

长期投资 9,987 10,954 10,954 10,954 10,954 

固定投资 27,371 30,018 35,421 36,966 36,784 

无形资产 821.64 1,193 1,551 1,897 2,230 

其他非流动资产 15,138 16,415 11,754 10,169 8,955 

资产总计 61,024 68,490 73,336 77,956 79,214 

流动负债 19,284 17,539 20,328 22,319 23,737 

短期借款 8,251 8,343 8,343 8,343 8,343 

应付账款 4,205 4,920 5,934 6,407 6,736 

其他流动负债 6,829 4,276 6,052 7,569 8,659 

非流动负债 15,255 23,543 23,543 23,543 20,543 

长期借款 10,558 17,512 17,512 17,512 14,512 

其他非流动负债 4,697 6,031 6,031 6,031 6,031 

负债合计 34,539 41,082 43,871 45,862 44,281 

少数股东权益 4,057 4,495 4,931 5,607 6,283 

股本 6,747 6,747 6,747 6,747 6,747 

资本公积 8,364 8,362 8,362 8,362 8,362 

留存公积 7,317 7,804 9,425 11,378 13,541 

归属母公司股东权益 22,428 22,913 24,534 26,486 28,650 

负债和股东权益 61,024 68,490 73,336 77,956 79,214  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,221 12,695 16,814 18,805 19,940 

营业成本 11,424 11,336 13,935 15,343 16,454 

营业税金及附加 168.33 184.42 244.25 273.18 289.66 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 513.07 533.83 707.01 790.76 538.37 

财务费用 1,020 1,229 1,341 1,315 1,221 

资产减值损失 23.18 238.82 148.16 165.71 175.70 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,155 1,575 1,701 1,967 1,959 

营业利润 287.32 809.82 2,221 2,976 3,317 

营业外收入 43.38 20.69 50.00 50.00 50.00 

营业外支出 7.72 9.45 0.00 0.00 0.00 

利润总额 322.98 821.06 2,271 3,026 3,367 

所得税 62.51 13.13 213.71 396.93 528.03 

净利润 260.47 807.93 2,057 2,629 2,839 

少数股东损益 (273.66) (83.72) 436.33 675.93 675.93 

归属母公司净利润 534.13 891.65 1,621 1,953 2,163 

EBITDA 2,332 2,625 4,176 4,898 5,301 

EPS (元，基本) 0.08 0.13 0.24 0.29 0.32  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 9.96 3.88 32.44 11.85 6.03 

营业利润 (84.99) 181.86 174.25 33.98 11.48 

归属母公司净利润 (68.31) 66.93 81.78 20.48 10.78 

获利能力 (%)      

毛利率 6.52 10.71 17.12 18.41 17.48 

净利率 4.37 7.02 9.64 10.38 10.85 

ROE 2.49 3.93 6.83 7.65 7.85 

ROIC 0.14 1.43 3.65 4.36 4.82 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.60 59.98 59.82 58.83 55.90 

净负债比率 (%) 66.99 67.96 63.64 60.88 56.28 

流动比率 0.40 0.57 0.67 0.81 0.85 

速动比率 0.36 0.51 0.61 0.74 0.79 

营运能力      

总资产周转率 0.21 0.20 0.24 0.25 0.25 

应收账款周转率 10.25 8.32 8.86 8.21 8.00 

应付账款周转率 3.01 2.48 2.57 2.49 2.50 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.13 0.24 0.29 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.36 0.86 0.89 0.87 

每股净资产(最新摊薄) 3.32 3.40 3.64 3.93 4.25 

估值比率      

PE (倍) 41.05 24.59 13.53 11.23 10.14 

PB (倍) 0.98 0.96 0.89 0.83 0.77 

EV_EBITDA (倍) 20.16 17.91 11.26 9.60 8.87  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,729 2,455 5,832 6,019 5,881 

净利润 534.13 891.65 1,621 1,953 2,163 

折旧摊销 2,231 1,998 2,263 2,514 2,657 

财务费用 1,020 1,229 1,341 1,315 1,221 

投资损失 (1,155) (1,575) (1,701) (1,967) (1,959) 

营运资金变动 (665.81) (271.09) 1,878 1,535 1,129 

其他经营现金 (235.46) 182.89 430.23 669.83 669.83 

投资活动现金 (6,159) (5,162) (1,663) (855.23) 362.39 

资本支出 5,434 5,677 3,363 2,821 1,595 

长期投资 1,401 375.70 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (676.20) (890.55) (1,699) (1,966) (1,958) 

筹资活动现金 5,974 4,160 (1,341) (1,315) (4,221) 

短期借款 3,454 91.87 0.00 0.00 0.00 

长期借款 3,127 6,954 0.00 0.00 (3,000) 

普通股增加 717.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,785 (2.01) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,110) (2,884) (1,341) (1,315) (1,221) 

现金净增加额 1,544 1,453 2,827 3,849 2,022  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


