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机组投产大年，低估值区域火电标的 

——京能电力（600578）公司中报点评 

 

百万元 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17900  19690  21659  

(+/-%) 41.0% 10.0% 10.0% 

净利润 1554  1778  1909  

(+/-%) 74.2% 14.4% 7.4% 

摊薄 EPS 0.23 0.26 0.28 

PE 14.6  12.8  11.9  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司披露 2019 年半年报，对此点评如下： 

 发电业务量价齐升，上半年公司收入同比增长 26.6%至 80.3 亿元。1）上

半年可控装机容量同比增长 31.9%，上网电量同比增长 23.5%。上半年，

公司控制装机容量 1,424 万千瓦，同比增加 344 万千瓦，增幅 31.85%；权

益装机容量 1,652 万千瓦,同比增加 241.6 万千瓦，增幅 17.14%。上半年装

机容量增长主要来源于：锡林发电 2 号 66 万机组 2019 年 1 月 24 日投产；

2019 年 6 月末完成对京海发电 51%股权（66 万千瓦）、京宁热电 100%股

权（70 万千瓦）的同一控制企业合并；十堰热电（70 万千瓦）2019 年 3

月 8 日投产。2019 年上半年累计完成发电量 309.04 亿千瓦时，同比增幅

为 22.44%；2019 年上半年累计完成上网电量 284.09 亿千瓦时，同比增幅

为 23.52%。2）享受增值税下调红利，上半年不含税电价同比增长 2.9%；

发电收入同比增长 27.2%。上半年，公司下属控股各运行发电企业 2019

年上半年实现平均售电单价 259.74 元/千千瓦时（不含税）,同比增幅为

2.94%。根据上网电价、不含税电价数据计算，上半年发电收入同比增长

27.2%至 73.8 亿元。3）其他收入以供热为主，上半年同比增长 21.1%。

上半年累计完成供热量 2532 万吉焦，同比增长 19.99%。 

 标煤单价下降 5.6%，毛利率从去年同期的 7.8%上升到 14.5%。公司下属

控股各运行发电企业 2019 年上半年累计综合标煤价格为 422.18 元/吨，较

去年同期累计降低 25 元/吨，同比降幅为 5.6%。由此，公司上半年营业

成本同比增长 17.4%，低于上网电价 23.5%的同比增速。公司毛利从同期

的 4.9 亿元上升到 11.7 亿元，毛利率从同期的 7.8%上升到 14.5%。 

 公司 2019 年上半年投资收益 7.2 亿元，基本和去年同期持平。其中，上

半年权益法核算的长期股权投资为 7.1 亿元，基本和去年同期持平。公司

参股发电公司 9 家（主要是火电企业），参股煤矿 1 家，整体盈利和去年

同期持平。 

 在建项目储备充足，预计年内还将投产 175 万千瓦机组。公司控股在建

装机容量 454 万千瓦，预计 2019 年内吕临发电（70 万千瓦）、京欣发电
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（70 万千瓦）、秦皇岛热电#1 机组（35 万千瓦），宜春热电将陆续投产，

预计京泰发电二期项目于下半年开工建设。 

 7 月火电发电量同比增速-1.6%，而原煤产量增速 12.2%，煤炭供应趋向

宽松，后续煤价有望下行。1）工业用电需求走弱、房地产产业链增速放

缓，火电增速承压。7 月工业增加值增速下降到 4.8%，PMI 反弹至 49.7

但仍低于 50。2019 年棚改计划 285 万套，较 2018 年 588 万套的计划改造

套数减少近 51%；棚改退坡致 1~7 月商品房销售面积同比下降 1.3%，给

新开工、地产投资带来压力。2）煤矿新增产能储备充足，二季度矿难影

响消退后，产量快速增长。根据国家能源局公布的煤炭产能数据，2018

年年底煤炭在产产能 35.3 亿吨，同比增长 5.8%，核准在建产能 10.3 亿吨，

同比增长 1.1%（其中联合试运转产能 3.7 亿元，同比增长 3.6%）。一季度

煤矿产能受到矿难影响，产量增速有限；今年 5 月、6 月、7 月原煤产量

同比增长 3.5%、10.4%、12.2%，产量快速恢复。3）煤矿产能释放快于下

游需求，煤矿库存增速达到供给侧改革后的最高水平：2019 年 6 月末，

国有重点煤矿库存达到 2216 万吨，同比增长 7.5%。这个同比增速是煤炭

供给侧改革后的最高水平。 

 低估值火电标的，维持强烈推荐评级。预计公司 2019~2021 年 EPS 分别

为 0.23、0.26、0.28 元，对应市盈率 14.6、12.8、11.9 倍。公司当前市净

率为 0.97 倍。假设 2019 年股利分配率维持在 60%水平，则预计 2019 年

分红对应当前股价股息率为 4.1%。公司在建项目储备充足，预计年底装

机容量近 1600 万千瓦，同比增长 40%。 

 风险提示：煤价或维持高位；上网电量增速或低于预期。 
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【正文】 

事件：公司披露 2019 年半年报，上半年公司收入同比增长 26.6%至 80.3 亿元，归母净利

润同比增长 124.8%至 6.8 亿元，扣非归母净利润同比增长 146.4%至 6.6 亿元。对此点评

如下： 

 

发电业务量价齐升，上半年公司收入同比增长 26.6%至 80.3 亿元。1）上半年可控装机

容量同比增长 31.9%，上网电量同比增长 23.5%。上半年，公司控制装机容量 1,424 万千

瓦，同比增加 344 万千瓦，增幅 31.85%；权益装机容量 1,652 万千瓦,同比增加 241.6 万

千瓦，增幅 17.14%。上半年装机容量增长主要来源于：锡林发电 2 号 66 万机组 2019 年

1 月 24 日投产；2019 年 6 月末完成对京海发电 51%股权（66 万千瓦）、京宁热电 100%

股权（70 万千瓦）的同一控制企业合并；十堰热电（70 万千瓦）2019 年 3 月 8 日投产。

2019 年上半年累计完成发电量 309.04 亿千瓦时，同比增幅为 22.44%；2019 年上半年累

计完成上网电量 284.09 亿千瓦时，同比增幅为 23.52%。2）享受增值税下调红利，上半

年不含税电价同比增长 2.9%；发电收入同比增长 27.2%。上半年，公司下属控股各运行

发电企业 2019 年上半年实现平均售电单价 259.74 元/千千瓦时（不含税）,同比增幅为

2.94%。根据上网电价、不含税电价数据计算，上半年发电收入同比增长 27.2%至 73.8 亿

元。3）其他收入以供热为主，上半年同比增长 21.1%。上半年累计完成供热量 2532 万

吉焦，同比增长 19.99%。 

 

表 1：公司可控装机容量变动情况 

可控装机容量（万千瓦） 2018H 2018 2019H 

岱海发电 246 246 252 

宁东发电 132 132 132 

京玉发电 66 66 66 

京泰发电 66 66 66 

康巴什热电 70 70 70 

京隆发电 120 120 120 

华宁热电 30 30 30 

涿州京源 70 70 70 

漳 ft 发电 180 180 180 

赤峰能源 30 30 30 

盛乐热电 70 70 70 

锡林发电  66 132 

十堰热电   70 

京海煤矸石发电  66 

京宁热电   70 

合计 1,080 1,146 1,424 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

标煤单价下降 5.6%，毛利率从去年同期的 7.8%上升到 14.5%。公司下属控股各运行发

电企业 2019 年上半年累计综合标煤价格为 422.18 元/吨，较去年同期累计降低 25 元/吨，
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同比降幅为 5.6%。由此，公司上半年营业成本同比增长 17.4%，低于上网电价 23.5%的

同比增速。公司毛利从同期的 4.9 亿元上升到 11.7 亿元，毛利率从同期的 7.8%上升到

14.5%。 

 

公司 2019 年上半年投资收益 7.2 亿元，基本和去年同期持平。其中，上半年权益法核算

的长期股权投资为 7.1 亿元，基本和去年同期持平。公司参股发电公司 9 家（主要是火电

企业），参股煤矿 1 家，整体盈利和去年同期持平。 

 

表 2：公司权益法投资收益情况 

权益法投资收益（万元） 2018 年上半年 2019 年上半年 

三河发电有限责任公司 2886.70 2351.72 

国电电力大同发电有限责任公司 7767.88 5501.01 

内蒙古大唐国际托克托发电公司 7882.04 8262.93 

内蒙古大唐国际托克托第二发电有限责任公司 9475.24 10893.66 

华能北京热电有限责任公司 10375.71 12055.90 

内蒙古伊泰京粤酸刺沟矿业有限责任公司 15773.98 16644.34 

内蒙古上都发电有限责任公司 10099.19 3876.68 

内蒙古上都第二发电有限责任公司 4649.01 1812.12 

内蒙古蒙达发电有限责任公司 2225.36 8250.52 

内蒙古京达发电有限责任公司 206.46 1329.56 

合计 71341.57 70978.43 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

在建项目储备充足，预计年内还将投产 175 万千瓦机组。公司控股在建装机容量 454 万

千瓦，预计 2019 年内吕临发电（70 万千瓦）、京欣发电（70 万千瓦）、秦皇岛热电#1 机

组（35 万千瓦），宜春热电将陆续投产，预计京泰发电二期项目于下半年开工建设。 

 

7 月火电发电量同比增速-1.6%，而原煤产量增速 12.2%，煤炭供应趋向宽松，后续煤价

有望下行。1）工业用电需求走弱、房地产产业链增速放缓，火电增速承压。7 月工业增

加值增速下降到 4.8%，PMI 反弹至 49.7 但仍低于 50。2019 年棚改计划 285 万套，较 2018

年588万套的计划改造套数减少近51%；棚改退坡致1~7月商品房销售面积同比下降1.3%，

给新开工、地产投资带来压力。2）煤矿新增产能储备充足，二季度矿难影响消退后，产

量快速增长。根据国家能源局公布的煤炭产能数据，2018 年年底煤炭在产产能 35.3 亿吨，

同比增长 5.8%，核准在建产能 10.3 亿吨，同比增长 1.1%（其中联合试运转产能 3.7 亿元，

同比增长 3.6%）。一季度煤矿产能受到矿难影响，产量增速有限；今年 5 月、6 月、7 月

原煤产量同比增长 3.5%、10.4%、12.2%，产量快速恢复。3）煤矿产能释放快于下游需

求，煤矿库存增速达到供给侧改革后的最高水平：2019 年 6 月末，国有重点煤矿库存达

到 2216 万吨，同比增长 7.5%。这个同比增速是煤炭供给侧改革后的最高水平。 
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低估值火电标的，维持推荐评级。预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.23、0.26、0.28

元，对应市盈率 14.6、12.8、11.9 倍。公司当前市净率为 0.97 倍。假设 2019 年股利分配

率维持在 60%水平，则预计 2019 年分红对应当前股价股息率为 4.1%。公司在建项目储

备充足，预计年底装机容量近 1600 万千瓦，同比增长 40%。 

 

风险提示：煤价或维持高位；上网电量增速或低于预期。 
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附：盈利预测表 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12220.68  12695.17  17900.19  19690.21  21659.23    成长能力           

营业成本 11423.74  11336.13  15286.76  16815.44  18496.98    营业收入增长 10.0% 3.9% 41.0% 10.0% 10.0% 

营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    营业成本增长 30.1% -0.8% 34.8% 10.0% 10.0% 

管理费用 513.07  533.83  752.71  827.98  910.78    营业利润增长 -85.0% 181.9% 117.7% 14.4% 7.4% 

研发费用 0.00  1.24  1.75  1.92  2.12    利润总额增长 -84.3% 154.2% 113.6% 14.4% 7.4% 

财务费用 1019.96  1228.71  1313.17  1219.92  1247.49    净利润增长 -68.3% 66.9% 74.2% 14.4% 7.4% 

其他收益 62.45  59.01  59.01  59.01  59.01    获利能力           

投资净收益 1154.87  1574.83  1653.20  1653.20  1653.20    毛利率(%) 6.5% 10.7% 14.6% 14.6% 14.6% 

营业利润 287.32  809.82  1763.13  2016.27  2164.59    销售净利率(%) 2.1% 6.4% 9.6% 10.0% 9.8% 

营业外收支 35.66  11.23  -8.95  -8.95  -8.95    ROE(%) 1.0% 2.9% 6.0% 6.7% 6.9% 

利润总额 322.98  821.06  1754.18  2007.32  2155.64    ROIC(%) 3.0% 5.5% 6.4% 6.4% 6.6% 

所得税 62.51  13.13  28.05  32.10  34.47    营运效率           

少数股东损益 -273.66  -83.72  172.61  197.52  212.12    销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 534.13  891.65  1553.52  1777.70  1909.05    管理费用/营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

              研发费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       单位:百万元   财务费用/营业收入 8.3% 9.7% 7.3% 6.2% 5.8% 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   投资收益/营业利润 401.9% 194.5% 93.8% 82.0% 76.4% 

流动资产 7707.67  9910.76  7602.74  6858.39  9020.80    所得税/利润总额 19.4% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

  货币资金 4529.95  5968.81  1790.02  1969.02  2165.92    应收账款周转率 8.59  7.00  7.00  7.00  7.00  

  应收票据及应收账款合计 1695.79  1931.39  3182.93  2442.82  3745.51    存货周转率 15.75  13.23  13.23  13.23  13.23  

  其他应收款 506.85  755.92  1024.59  933.97  1220.44    流动资产周转率 1.90  1.44  2.04  2.72  2.73  

  存货 708.14  1005.37  1305.29  1236.43  1559.46    总资产周转率 0.21  0.20  0.25  0.25  0.27  

非流动资产 53316.51  58579.09  69651.29  71341.32  73359.74    偿债能力           

  固定资产 27371.57  30017.85  41986.71  45391.05  48596.62    资产负债率(%) 56.6% 60.0% 63.0% 62.1% 62.8% 

资产总计 61024.18  68489.85  77254.03  78199.71  82380.54    流动比率 0.40  0.57  0.34  0.28  0.31  

流动负债 19284.22  17538.78  22582.00  24240.34  29084.40    速动比率 0.35  0.49  0.27  0.22  0.25  

  短期借款 8250.71  8342.58  9589.59  12920.94  14184.64    每股指标（元）           

  应付账款 4751.12  5339.37  8267.64  6700.07  9764.42    EPS 0.08  0.13  0.23  0.26  0.28  

非流动负债 15254.99  23543.18  26077.74  24330.24  22621.93    每股净资产 3.32  3.40  3.55  3.67  3.79  

  长期借款 12057.94  20312.00  22846.56  21099.06  19390.75    每股经营现金流 0.20  0.31  0.81  0.60  1.04  

负债合计 34539.21  41081.96  48659.75  48570.59  51706.34    每股经营现金/EPS 2.53  2.37  3.50  2.27  3.68  

股东权益 26484.97  27407.89  28594.28  29629.12  30674.20    估值比率           

  股本 6746.73  6746.73  6746.73  6746.73  6746.73    P/E 42.44  25.42  14.59  12.75  11.87  

  留存收益 7317.44  7804.29  8485.54  9265.11  10102.28    PEG -0.75  -0.69  -6.37  0.13  0.31  

  少数股东权益 4057.03  4495.11  4667.73  4865.25  5077.36    P/B 1.01  0.99  0.95  0.92  0.89  

负债和股东权益 61024.18  68489.85  77254.03  78199.71  82380.54    EV/EBITDA 14.76  13.74  11.34  10.06  9.11  

              EV/SALES 4.09  4.34  3.56  3.32  3.01  

现金流量表       单位:百万元   EV/IC 1.00  0.97  1.03  1.01  1.00  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   ROIC/WACC 0.51  0.94  1.10  1.10  1.14  

经营活动现金流 1728.67  2455.28  5439.44  4034.73  7029.43    REP 1.96  1.03  0.93  0.92  0.88  

  其中营运资本减少 -1058.93  -337.49  1451.46  -837.55  1512.85                

投资活动现金流 -6159.02  -5162.16  -12020.89  -3367.16  -4166.34                

  资本支出 5433.84  5677.00  11798.93  2044.14  2372.53                

筹资活动现金流 5974.22  4160.03  2402.66  -488.57  -2666.18                

现金净增加额 1543.86  1453.15  -4178.79  179.00  196.90                
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