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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，火电资产仍低估 
京能电力(600578) 
延续高增长，19H1 符合预期 

19H1 公司实现营收 80.3 亿（同比+26.6%），归母净利润 6.80 亿（同比
+124.8%），扣非归母净利润 6.64 亿（同比+146.4%）。公司营收及净利润
延续 Q1 高增长趋势，业绩符合预期。报告期内公司入厂标煤单价同比减
3.9%，不含税电价同比增 2.94%，多数区域利用小时改善。报告期内 7 家
控股电厂扭亏为盈，新投产锡林郭勒电厂投产即盈利。公司装机高成长（控
股在建机组占存量机组 32%），盈利有望随煤价下行不断改善。维持 19-21

年盈利预测 16.2/19.5/21.5 亿，预计 19BPS3.64 元，参考可比公司估值给
予公司 19 年 1.0-1.2x 目标 P/B，目标价 3.64-4.37 元/股，维持“买入”。 
 
三要素整体向好，存量机组大幅扭亏 

根据公司中报，报告期内公司入厂标煤单价同比降低 16.05 元/吨，降幅达
到 3.9%；平均售电单价 259.74 元/千千瓦时（不含税），较去年同期增幅
2.94% ； 京 津 唐 / 蒙 西 / 东 北 / 宁 夏 区 域 机 组 分 别 实 现 利 用 小 时
2148/2536/2731/2670 小时，分别同比+217/88/28/703 小时，仅山西区域
利用小时小幅下滑，煤价、电价、利用小时三要素整体向好。受益于三要
素向好，报告期内 7 家控股电厂扭亏为盈，宁东发电（持股 65%）同比增
利 1.2 亿，盛乐（持股 100%）/京隆（持股 100%）/岱海（持股 51%）分
别增利 6870/5658/5377 万元。我们看好存量机组全年盈利持续改善。 
 
装机高增长，新增机组盈利可期 

截至 19H1，公司控股装机达到 1424万千瓦，同比提升 344万千瓦（+32%），
新增机组分别为湖北十堰 2*35 万千瓦机组、锡林郭勒 2*66 万千瓦机组、
京隆电厂新增 6 万千瓦装机、以及报告期新收购的滑洲热电 70 万千瓦装机
和京海热电 66 万千瓦装机。其中新投产的锡林郭勒电厂 19H1 实现净利润
2400 万元，有效贡献增量利润。19H1 公司控股在建机组 454 万千瓦，占
当期公司控股运营机组的 32%，公司装机高增长在火电板块中相对稀缺。
我们认为，在 19-21 年煤炭供需格局逐渐宽松背景下，公司有望通过自身
优秀管理能力有效使新投产机组不断贡献利润增量。 
 
看好 2H 煤价持续下行，参股电厂盈利有望显著改善 

19H1 公司实现对联营及合营企业的投资收益 7.10 亿，同比-0.51%，及公
司参股资产整体利润并未出现显著好转。公司参股电厂主要为其他上市公
司送京津冀地区主力机组，煤价弹性相对较高。我们坚定认为长期煤炭供
需依旧向宽松演变，看好 2H 煤价持续下行，7 月 1 日至 8 月 20 日，秦皇
岛港动力末煤（5500K）平仓价均值 590 元/吨，同比下滑 7.7%，看好 2H

煤价维持同比下降趋势，我们认为公司参股电厂 19H2 盈利有望显著改善。 
 
维持盈利预测，维持“买入”评级 

公司 19H1 业绩符合预期。维持 19-21 年盈利预测 16.2/19.5/21.5 亿，预
计 19BPS3.64 元，参考可比公司 19 年平均 P/B 1.1x。给予公司 19 年
1.0-1.2x 目标 P/B，目标价 3.64-4.37 元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：煤价降幅不及预期、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) 2.84-3.51 

总市值 (百万元) 22,669 

总资产 (百万元) 78,310 

每股净资产 (元) 3.48  

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 1,950 2,154 

+/-%  (68.31) 66.93 81.78 20.29 10.50 

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

PE (倍) 42.44 25.42 13.99 11.63 10.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 公司 15H1-19H1 收入及同比增速  图表2： 公司 15H1-19H1 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3： 可比公司估值表（2019/8/20） 

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  

  2019/8/20 2019/8/20 19E 20E 19E 20E 19E 20E   

长源电力 000966.SZ 5.60 6,206 13 8 1.7 1.5 13% 17% Wind  

内蒙华电 600863.SH 3.16 18,355 14 12 1.4 1.3 10% 11% Wind  

上海电力 600021.SH 8.55 22,377 16 14 1.4 1.3 8% 9% Wind  

粤电力 A 000539.SZ 3.99 19,484 23 17 0.8 0.8 4% 5% Wind  

浙能电力 600023.SH 4.09 55,627 10 8 0.9 0.8 9% 10% Wind  

建投能源 000600.SZ 5.86 10,499 12 9 0.9 0.8 7% 9% Wind  

江苏国信 002608.SZ 7.61 28,751 8 8 1.1 1.0 14% 12% Wind  

皖能电力 000543.SZ 4.84 10,972 13 10 1.0 0.9 8% 9% Wind  

平均值    14 11 1.1 1.1 9% 10%   

京能电力 600578.SH 3.36 22,669 14 12 0.9 0.9 7% 8% 华泰  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 京能电力历史 PE-Bands  图表5： 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 13,118 16,433 17,538 

现金 4,530 5,969 8,272 11,131 11,947 

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 1,228 1,353 1,451 

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 72,797 76,418 76,461 

流动负债 19,284 17,539 20,328 22,305 23,698 

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 7,555 8,620 

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 45,848 44,241 

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 8,885 9,854 10,828 

归属母公司股东权益 22,428 22,913 23,994 24,962 25,937 

负债和股东权益 61,024 68,490 72,797 76,418 76,461  

 

 
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 1,320 1,235 

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 2,971 3,303 

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 3,021 3,353 

所得税 62.51 13.13 213.71 395.12 522.78 

净利润 260.47 807.93 2,057 2,626 2,830 

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 1,950 2,154 

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 33.76 11.19 

归属母公司净利润 (68.31) 66.93 81.78 20.29 10.50 

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 10.37 10.81 

ROE 2.49 3.93 6.91 7.97 8.47 

ROIC 0.14 1.43 3.65 4.36 4.83 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.60 59.98 60.27 60.00 57.86 

净负债比率 (%) 66.99 67.96 63.64 60.89 56.33 

流动比率 0.40 0.57 0.65 0.74 0.74 

速动比率 0.36 0.51 0.58 0.68 0.68 

营运能力      

总资产周转率 0.21 0.20 0.24 0.25 0.26 

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 0.87 0.89 0.87 

每股净资产(最新摊薄) 3.32 3.40 3.56 3.70 3.84 

估值比率      

PE (倍) 42.44 25.42 13.99 11.63 10.52 

PB (倍) 1.01 0.99 0.94 0.91 0.87 

EV_EBITDA (倍) 23.18 20.60 12.95 11.04 10.20  

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 5,848 6,015 5,868 

净利润 534.13 891.65 1,621 1,950 2,154 

折旧摊销 2,231 1,998 2,263 2,514 2,657 

财务费用 1,020 1,229 1,341 1,320 1,235 

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

营运资金变动 (665.81) (271.09) 1,886 1,521 1,103 

其他经营现金 (235.46) 182.89 438.32 677.92 677.92 

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 (1,881) (2,301) (5,415) 

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) (1,881) (2,301) (2,415) 

现金净增加额 1,544 1,453 2,303 2,859 815.64  

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 
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