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[Table_Title] 

三季度发电量显著增长，看好未来成长性 
[Table_Title2] 京能电力(600578) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2019 年 10 月 28 日，公司发布 2019 年第三季度报告：公司

2019 年前三季度实现营业收入 133.39 亿元，同比增长

31.89%。归属于上市公司股东的净利润约为 11.07 亿元，同比

增长 91.69%。加权平均净资产收益率 4.49%，同比增加 2.06 个

百分点。基本每股收益 0.16 元。 

分析判断 

►   并购及新增机组投产，公司发电量显著增长  

并购及新机组投产促进发电量增长。2019 年前三季度，公司

完成收购京宁热电（2×35 万千瓦）、京海热电（2×33万千

瓦），增加装机容量 136 万千瓦；2019 年前三季度，锡林发电#2

号机组（66 万千瓦）、十堰热电#2号机组（35 万千瓦）通过试运

行投产，新增装机容量 101 万千瓦。前三季度，公司通过并购及

项目投产累计新增机组 237 万千瓦，装机容量扩大至 1383 万千

瓦。同时，内蒙古岱海发电公司 2×63 万千瓦机组改造完成恢复

商业运行。受装机容量增加及机组复工影响，上半年，公司实现

发电量 309.04 亿千瓦，同比增长 22.44%。上半年，公司实现上

网电价（不含税）259.74 元/千瓦时，同比增长 2.94%。 

 

►   成本下行贡献利润增长，内蒙经济企稳提升电力消

纳 
公司电源项目主要分布在内蒙古、山西、宁夏等煤炭资源丰

富地区，多为坑口电厂，无需支付大量燃料运输费用，具有成本

优势。公司积极促进与大型煤企的战略合作，增加长协煤合同比

重，扩大市场煤供应商来源，实施市场煤网上竞价阳光采购；积

极研判动力煤期货市场走势，实行错峰采购，提前调增供暖季库

存，科学开展劣质煤掺烧，另一方面，近年来，大型煤矿陆续投

产释放充足煤炭供应，下游水泥、钢铁等高能耗产业错峰生产降

低了对煤炭的采购需求，动力煤呈供过于求的弱势运行态势，与

2018 年相比，2019 年秦皇岛 Q5500 平仓价均值偏低。多因素驱

动下，上半年，公司实现入厂标煤单价同比降低 16.05 元/吨，

降幅达到 3.9%。燃料成本降低，公司实现净利润显著增长，2019

年前三季度，公司实现净利润 12.97 亿元，同比增长 154.64%。

公司主要售电区域包括京津唐区域、蒙西区域、山西区域等。

2019 年上半年，京津唐电网区域发电量为 125.44 亿千瓦，同比

增长 62.05%，蒙西电网区域发电量为 94.39 亿千瓦，同比增长

3.56%，山西电网区域发电量为 45.78 亿千瓦，同比下滑 8.01%。

由于区域电价较低，部分高耗能产业向内蒙古地区转移，前三季

度，内蒙古地区固定资产投资增速同比提高 4.4 个百分点，规模
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以上工业增加值增速同比提升 0.6 个百分点，较全国平均增速高

出 2.1 个百分点。由于工业经济相对较快发展，内蒙古地区电力

消纳能力快速提高。1-9 月，内蒙古地区全社会用电量为 2695 亿

千瓦时，同比增长 10.57%，较全国全社会用电量增速（4.4%）高

6.17 个百分点。作为除京津唐高负荷区域外的第二大售电区域，

内蒙古全社会用电量的增长在一定程度上保障了公司电力的消

纳。 

 

►   近两年迎来机组密集投产，公司业绩或将持续增

长 
根据公司公告，2019 年预计吕临发电厂（2×35 万千

瓦）、京欣发电项目（2×35 万千瓦）将陆续投产，秦皇岛热电

项目（2×35 万千瓦）2020 年投产，届时，公司装机容量将有

大幅提升。京津唐为公司供电最大区域，作为国内的经济相对

发达的地区，京津唐属于高电力负荷中心，同时，京津唐区域

受到较为严格的大气污染防治环境政策管制，预计随着京津唐

地区的全社会用电量的增加，其外购电量也会相应增加；同

时，内蒙经济企稳，工业增加值增速高于全过水平，预计公司

未来有足够的电力消纳保障，公司业绩或将持续高速增长。 

 

投资建议 

考虑到公司装机容量的提升及燃料成本下降，我们预计 2019-

21 年公司发电量分别为 700.79 亿千瓦时/843.99 亿千瓦时

/923.30 亿千瓦时，假设电价及燃料成本均保持不变，预计营

业收入同比增速为 23.01%/20.40%/9.94%。归母净利润为

17.39 亿元/21.21 亿元/22.67 亿元，同比增速分别为

95.01%/21.98%/6.88%。从估值的角度来看，电力行业属于重

资产行业，我们采用 PB估值法，选择同行业三家火电公司，

求得平均 PB 值为 1.10，考虑到公司未来两年机组密集投产，

京津唐区域、内蒙区域高负荷电力中心用电需求的增长，我们

给予公司 2019 年每股净资产 3.65 元以 1.1 倍 PB 的目标价，

即 4.02 元/股的目标价，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1）电力上网价格下降；2）动力煤价格下行不及预期；

3）全社会用电增速不及预期；4）公司新建机组投产不及预

期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12220.68  12695.17  15616.70  18802.28  20670.70  

YoY（%） 9.96% 3.88% 23.01% 20.40% 9.94% 

归母净利润(百万元) 534.13  891.65  1738.79  2120.95  2266.88  

YoY（%） -68.31% 66.93% 95.01% 21.98% 6.88% 

毛利率（%） 6.52% 10.71% 16.00% 16.00% 16.00% 

每股收益（元） 0.08  0.13  0.26  0.31  0.34  

ROE 2.38% 3.89% 7.05% 7.92% 7.81% 

市盈率 38.02  22.78  11.68  9.57  8.96  
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1.并购及新增机组投产，公司发电量显著增长 

2019 年 10 月 28 日，公司发布 2019 年第三季度报告：公司 2019 年前三季度实

现营业收入 133.39 亿元，同比增长 31.89%。归属于上市公司股东的净利润约为

11.07 亿元，同比增长 91.69%。加权平均净资产收益率 4.49%，同比增加 2.06 个百

分点。基本每股收益 0.16 元。 

图 1  公司营收及归母净利润变动情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

并购及新机组投产促进发电量增长。根据公司《2019 年上半年经营情况的公告》、

《关于收购内蒙古京宁热电有限责任公司 100%股权的关联交易公告》以及《关于收

购内蒙古京海煤矸石发电有限责任公司 51%股权的关联交易公告》，2019 年前三季度，

公司完成收购京宁热电（2×35 万千瓦）、京海热电（2×33 万千瓦），增加装机容量

136 万千瓦；根据公司《关于京能五间房电厂 2×660MW 机组工程项目 2 号机组通过

168 小时试运行的公告》、《关于京能十堰热电一期 2×350MW 机组工程项目 2 号机组

通过 168 小时试运行的公告》，2019 年前三季度，京能五间房发电厂#2 号机组（66

万千瓦）、十堰热电#2 号机组（35万千瓦）通过试运行投产，新增装机容量 101 万千

瓦。前三季度，公司通过并购及项目投产累计新增机组 237 万千瓦，装机容量扩大至

1383 万千瓦。同时，根据《关于内蒙古岱海发电有限责任公司一期 2X630MW 两台机

组通过 168 小时试运行的公告》内蒙古岱海发电公司 2×63 万千瓦机组改造完成恢复

商业运行。受装机容量增加及机组复工影响，上半年，公司实现发电量 309.04 亿千

瓦，同比增长 22.44%。上半年，公司实现上网电价（不含税）259.74 元/千瓦时，同

比增长 2.94%。 
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图 2  上半年公司发电量大幅增长  图 3  上半年公司装机容量同比上升 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.成本下行贡献利润增长，内蒙经济企稳提升电力消纳 

公司电源项目主要分布在内蒙古、山西、宁夏等煤炭资源丰富地区，多为坑口电

厂，无需支付大量燃料运输费用，具有成本优势。公司积极促进与大型煤企的战略合

作，增加长协煤合同比重，扩大市场煤供应商来源，实施市场煤网上竞价阳光采购；

积极研判动力煤期货市场走势，实行错峰采购，提前调增供暖季库存，科学开展劣质

煤掺烧，另一方面，近年来，大型煤矿陆续投产释放充足煤炭供应，下游水泥、钢铁

等高能耗产业错峰生产降低了对煤炭的采购需求，动力煤呈供过于求的弱势运行态势，

与 2018 年相比，2019 年秦皇岛 Q5500 平仓价均值偏低。多因素驱动下，上半年，公

司实现入厂标煤单价同比降低 16.05 元/吨，降幅达到 3.9%。燃料成本降低，公司实

现净利润显著增长，2019 年前三季度，公司实现净利润 12.97 亿元，同比增长

154.64%。 

图 4  秦皇岛 Q5500 平仓价（单位：元/吨）  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

公司主要售电区域包括京津唐区域、蒙西区域、山西区域等。2019 年上半年，

京津唐电网区域发电量为 125.44 亿千瓦，同比增长 62.05%，蒙西电网区域发电量为

94.39 亿千瓦，同比增长 3.56%，山西电网区域发电量为 45.78 亿千瓦，同比下滑

8.01%。由于区域电价较低，部分高耗能产业向内蒙古地区转移，前三季度，内蒙古

地区固定资产投资增速同比提高 4.4 个百分点，规模以上工业增加值增速同比提升
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0.6 个百分点，较全国平均增速高出 2.1 个百分点。由于工业经济相对较快发展，内

蒙古地区电力消纳能力快速提高。1-9 月，内蒙古地区全社会用电量为 2695 亿千瓦

时，同比增长 10.57%，较全国全社会用电量增速（4.4%）高 6.17 个百分点。作为除

京津唐高负荷区域外的第二大售电区域，内蒙古全社会用电量的增长在一定程度上保

障了公司电力的消纳。 

图 5  公司各区域发电量情况  图 6  内蒙地区全社会用电量较高 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.近两年迎来机组密集投产，公司业绩或将持续增长 

根据公司公告，2019 年预计吕临发电厂（2×35 万千瓦）、京欣发电项目（2×35

万千瓦）将陆续投产，秦皇岛热电项目（2×35 万千瓦）2020 年投产，届时，公司装

机容量将有大幅提升。京津唐为公司供电最大区域，作为国内的经济相对发达的地区，

京津唐属于高电力负荷中心，同时，京津唐区域受到较为严格的大气污染防治环境政

策，预计随着京津唐地区的全社会用电量的增加，其外购电量也会相应增加；同时，

内蒙经济企稳，工业增加值增速高于全过水平，预计公司未来有足够的电力消纳保障，

公司业绩或将持续高速增长。 

 

4.盈利预测 

考虑到公司装机容量的提升及燃料成本下降，我们预计 2019-21 年公司发电量分

别为 700.79 亿千瓦时/843.99 亿千瓦时/923.30 亿千瓦时，假设电价及燃料成本均保

持不变，预计营业收入分别为 156.17 亿元/188.02 亿元/206.71 亿元，同比增速分别

为 23.01%/20.40%/9.94%。归母净利润分别为 17.39 亿元/21.21 亿元/22.67 亿元，

同比增速分别为 95.01%/21.98%/6.88%。从估值的角度来看，电力行业属于重资产行

业，我们采用 PB 估值法，选择同行业三家火电公司，求得平均 PB 值为 1.10，考虑

到公司未来两年机组密集投产，京津唐区域、内蒙区域高负荷电力中心用电需求的增

长，我们给予公司 2019 年每股净资产 3.65 元以 1.1 倍 PB 的目标价，即 4.02 元/股

的目标价，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 1 京能电力及可比公司的 EPS 和 PE 情况 

代码 证券简称 股价 
EPS（元/股） 市盈率 PE 

PB 
每股净资产 

19E 20E 21E 19E 20E 21E （2019.09.30） 

603568.SH 京能电力 3.01 0.26 0.31 0.34 11.68  9.57  8.96  0.87 3.46 

平均值 平均值         12.89 10.44 8.78 1.10   

600021.SH 华能国际 5.81 0.45 0.57 0.63 12.91  10.19  9.22  1.18  4.93 

600027.SH 华电国际 3.67 0.33 0.45 0.63 11.12  8.16  5.83  0.81  4.51 

600021.SH 上海电力 7.91 0.54 0.61 0.70 14.65  12.97  11.30  1.31  6.02 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：上表中，股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价，华电国际及华能国际、京能电力的盈利预测为华西证券研究所的预测，上海电力盈

利预测为 Wind 一致预期 

 

5.风险提示 

1）电力上网价格下降；2）动力煤价格下行不及预期；3）全社会用电增速不及

预期；4）公司新建机组投产不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 12695.17  15616.70  18802.28  20670.70   净利润 807.93  1253.48  1511.48  1681.74  

YoY(%) 3.88% 23.01% 20.40% 9.94%  折旧和摊销 1997.95  1624.04  1686.86  1749.12  

营业成本 11336.13  13118.03  15793.92  17363.39   营运资金变动 -270.05  350.23  601.40  352.74  

营业税金及附加 184.42  226.86  273.14  300.28   经营活动现金流 2455.28  3484.28  4101.03  4084.89  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00   资本开支 -5663.78  -4654.40  -4556.79  -4353.71  

管理费用 533.83  421.65  507.66  558.11   投资 -375.70  -400.00  -400.00  -400.00  

财务费用 1228.71  841.61  887.93  890.83   投资活动现金流 -5162.16  -4454.40  -4356.79  -4153.71  

资产减值损失 238.82  0.00  0.00  0.00   股权募资 544.12  0.00  0.00  0.00  

投资收益 1574.83  600.00  600.00  600.00   债务募资 6649.92  0.00  0.00  0.00  

营业利润 809.82  1607.03  1937.79  2156.07   筹资活动现金流 4160.03  343.47  -901.29  -901.29  

营业外收支 11.23  0.00  0.00  0.00   现金净流量 1453.15  -626.65  -1157.06  -970.12  

利润总额 821.06  1607.03  1937.79  2156.07   主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税  13.13  353.55  426.31  474.34   成长能力     

净利润 807.93  1253.48  1511.48  1681.74   营业收入增长率 3.88% 23.01% 20.40% 9.94% 

归属于母公司净利润 891.65  1738.79  2120.95  2266.88   净利润增长率 66.93% 95.01% 21.98% 6.88% 

YoY(%) 66.93% 95.01% 21.98% 6.88%  盈利能力     

每股收益 0.13  0.26  0.31  0.34   毛利率 10.71% 16.00% 16.00% 16.00% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 6.36% 8.03% 8.04% 8.14% 

货币资金 5968.81  5342.16  4185.10  3214.99   总资产收益率 ROA 1.30% 2.43% 2.84% 2.94% 

预付款项 109.02  126.16  151.89  166.98   净资产收益率 ROE 3.89% 7.05% 7.92% 7.81% 

存货 1005.37  991.42  1193.66  1312.27   偿债能力     

其他流动资产 2827.57  3147.89  3761.41  4121.25   流动比率 0.57  0.63  0.56  0.50  

流动资产合计 9910.76  9607.63  9292.06  8815.49   速动比率 0.50  0.56  0.48  0.42  

长期股权投资 10953.52  11353.52  11753.52  12153.52   现金比率 0.34  0.35  0.25  0.18  

固定资产 30017.85  30361.25  30457.90  30477.64   资产负债率 59.98% 59.98% 59.54% 58.68% 

无形资产 1192.58  1209.14  1223.96  1237.60   经营效率     

非流动资产合计 58579.09  62009.45  65279.38  68283.97   总资产周转率 0.20  0.22  0.26  0.27  

资产合计 68489.85  71617.08  74571.44  77099.46   每股指标（元）     

短期借款 8342.58  5342.58  5342.58  5342.58   每股收益 0.13  0.26  0.31  0.34  

应付账款及票据 5339.37  5838.30  7029.22  7727.73   每股净资产 3.40  3.65  3.97  4.30  

其他流动负债 3856.82  4031.65  4283.61  4431.38   每股经营现金流 0.36  0.52  0.61  0.61  

流动负债合计 17538.78  15212.52  16655.41  17501.69   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 17512.00  20512.00  20512.00  20512.00   估值分析     

其他长期负债 6031.18  7231.18  7231.18  7231.18   PE 22.78  11.68  9.57  8.96  

非流动负债合计 23543.18  27743.18  27743.18  27743.18   PB 0.86  0.82  0.76  0.70  

负债合计 41081.96  42955.71  44398.59  45244.88        

股本 6746.73  6746.73  6746.73  6746.73        

少数股东权益 4495.11  4009.81  3400.33  2815.19        

股东权益合计 27407.89  28661.37  30172.85  31854.59        

负债和股东权益合计 68489.85  71617.08  74571.44  77099.46        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

晏溶：2019年加入华西证券，现任环保公用行业首席分析师。华南理工大学环境工程硕士毕业，

中级工程师，曾就职于广东省环保厅直属单位，6年行业工作经验+1年买方工作经验+3年卖方经

验。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22 号外经贸大厦 9层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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