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股价相对指数表现 
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京能热电 新华富时 A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (14) 12 (7.0) (13.4) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (1) 13 (1.2) 1.0 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 787 
流通股 (%) 87 
流通股市值 (人民币 百万) 5,394 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 24 
净负债比率 (%) (2011E) 64 
主要股东(%)  
  京能国际 40 

山西国际电力 21 
京能集 11 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
注：北京京能国际为京能集团的全资子公司 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

京能热电 
新电厂盈利较弱，外延增长空间广阔 
京能热电为北京最大的热电企业。近年来，公司在蒙东、
蒙西和山西等煤炭资源地区建设电厂。随着 2011 年底山
西电厂的投产，公司装机容量将增加 33%至 238 万千瓦。
公司目前的盈利点主要来自北京石景山热电、参股矿酸
刺沟煤矿；2010 年投产的两个内蒙电厂盈利较弱。实际
控制人京能集团 2010 年承诺 3 年内将其煤电热业务注入
上市公司；京能集团（含上市公司）现有资产的净利润
及投产装机容量均为公司的 5 倍左右，为公司提供广阔
的外延增长空间。我们认为公司未来主要看点在于京能
集团资产注入的进度及方式。 

主要发现 
 在建电厂年底投产，装机容量增加 33%。公司现有运

营电厂 3 个，装机容量 178 万千瓦；在建电厂 1 个，
装机容量 60 万千瓦（2011 年底投产）。我们预计上述
4 个电厂的稳态发电量为 125 亿吨，较 2011 年增加
39%。 

 石景山电厂及参股矿为主要利润来源。2011 年上半
年，87%的净利润来自石景山热电；30%的净利润来自
参股矿酸刺沟煤矿（1,200 万吨/年产能）。石景山热
电及酸刺沟煤矿的经营稳定，为公司的主要业绩来
源。 

 新电厂增产不增利。京泰发电和京科发电分别于 2010
年 4 和 5 月投产。京泰发电为酸刺沟煤矿的坑口电厂，
燃煤成本低，但上网电价也低，盈利能力一般；京科
发电主要输往辽宁，辽宁省新增电力需求较弱。京科
发电缺乏稳定的大需求客户，发电利用小时不足导致
亏损。短期内，我们预计两个电厂的盈利能力提升空
间不大。 

 京能集团承诺 3 年内注入煤电业务。2010 年 9 月，实
际控制人京能集团承诺力争用 3 年左右时间，将京能
集团煤电资产及燃煤热力项目注入上市公司。2010
年，京能集团（含上市公司）净利润 14.2 亿元，为上
市公司的 5.2 倍；控股装机容量 887 万千瓦，为上市
公司的 5 倍。 

 即将进入增发解禁期，目前股价低于增发价。公司
2010 年底，以发行价格 9.92 元（除权后折算 8.27 元），
定向增发 8,266 万股。新增股票将于 2011 年 12 月 30
日解禁，目前股价低于增发价格。 

风险因素 
 根据万得统计，截至 11 月 17 日，公司 2012 年的市盈

率为 18 倍，为行业平均水平。我们认为目前的股价已
经包含了部分资产注入的预期，未来看点在于资产注
入的进度及方式。 

图表 1.投资摘要-市场预期 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,851 2,604 3,134 3,801 3,946 
  变动 (%) 9 41 20 21 4 
净利润 (人民币 百万) 174 269 290 343 377 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.22  0.34  0.37  0.44  0.48  
   变动 (%) 18 55 8 18 10 
市盈率 (倍) 33 27 21 18 16 

资料来源：万得资讯
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北京最大的热电企业 

京能热电是北京市最大的热电企业，在北京的装机容量为 88

（4*22）万千瓦，在内蒙的装机容量为 93 万千瓦（33+2*30），
在山西的装机容量为 60 万千瓦（2*30，在建）。 

公司 2000 年成立，2002 年上市，实际控制人为京能集团（持
股 51%）。 

下属电厂均为政策鼓励类电厂 

公司现有运营电厂 3 个，装机容量 178 万千瓦；在建电厂 1

个，装机容量 60 万千瓦。2011 年上半年，公司 70%的净利润
来自 3 个运营电厂。 

公司的电厂基本为坑口电厂或者热电联产电厂，均属于政策
支持的方向，尤其是热电机组享有电网优先调度的政策。 

我们预计，随着在建的京玉发电投产，以及京科发电正常运
营，公司 4 个电厂的稳态年发电量为 125 亿度，较 2011 年增
加 39%。 

 

图表 2.公司发电量 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.拥有 4 个电厂 

矿井名称 持股比例 装机容量 权益装机容量 机组类型 投产时间 
 (%) (万千瓦) (万千瓦)   
内蒙古京科发电 92 33 30 热电联产 2010.05 
内蒙古京泰发电* 51 60 31 矸石发电 2010.04 
山西京玉发电 51 60 31 矸石发电 2011 年底 
北京石景山热电 100 88 88 热电联产  
总计  241 180   

资料来源：公司数据，中银国际研究 
京泰发电由伊泰集团和山西粤电能源分别持有 29%和 20%股权 



 
 

2011 年 11 月 18 日 京能热电 4 

1) 石景山热电为热电联产机组，装机容量为 4*22 万千瓦，
为公司主要利润来源。今年上半年发电 25.29 亿度（利用
小时 2,873 小时），净利润 9,658 万元。石景山热电的脱
硫脱销及除尘设备，均在奥运前改造完成，环保要求高
于北京市标准。 

2) 京泰发电位于鄂尔多斯，属酸刺沟煤矿的坑口电厂，拥
有 2*30 万千瓦的煤矸石电厂，2010 年 4 月投产。京泰发
电全部采用酸刺沟煤矿的煤矸石和洗中煤（发热量 3,000

大卡左右），燃煤成本较低。今年上半年发电 14 亿度（利
用小时 2,380 小时），净利润 1,078 万元。 

3) 京科发电位于蒙东，为热电联产机组，采用霍林河地区
的褐煤；电力主要输往辽宁省，2010 年 5 月投产。京科
发电距离煤源 180 公里左右，通过铁路运输，吨公里运
费为 0.08 元/吨。紧邻煤源且运费低廉，降低了京科发电
的燃煤成本。但辽宁省经济发展较慢，京科发电尚未找
到稳定的电力需求客户，利用小时较低导致其亏损。今
年上半年发电 5.84 亿度（利用小时 1,947 小时），亏损
2,958 万元。 

4) 京玉发电位于山西，为坑口电厂，装机容量 2*30 万千瓦，
我们预计其 2011 年底投产。 

 

图表 4.电厂经营比较（2010 年） 

矿井名称 煤炭采购量 燃煤均价 发电量 上网电价 燃煤占生
产成本 

净利润(11
年上半年) 

 （万吨） （元/吨） （亿度） （元/百度） (%) (亿元) 
石景山热电 298 436 50 412 71 0.97 
京科发电 73 161 8 329 64 (0.30) 
京泰发电 159 82 21 281 42 0.11 
总计 531 292 79   0.78 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

燃煤采购集中度较高 

公司燃煤采购集中度较高，80%的燃煤来自大客户：石景山
热电为 77%、京科发电为 94%、京泰发电为 100%。较高的采
购集中度，有利于公司控制煤炭成本。但随着煤价的上涨，
公司第 3 季度的毛利率环比下跌了 5 个百分点至 15%。 
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图表 5.主要煤炭供应商（2010 年） 

矿井名称 供应商名称 采购的燃煤数量 采购均价 采购量占总量比重(%) 
  (万吨) (元/吨) (万千瓦) 

神华集团 127 441 43 
同煤集团 60 637 20 
天津浩通 42 507 14 

石景山热电 

蔚州矿业 14 319 5 
 石景山热电合计 229 504 77 

露天煤业 26 163 36 
源源能源 18 132 25 
亿诚能源 12 146 17 

京科发电 

博恒能源 9 221 12 
 京科发电合计 39 156 94 
京泰发电 酸刺沟矿业 159 82 100 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

参股酸刺沟煤矿，提供稳定投资收益 

公司参股伊泰集团的酸刺沟煤矿 24%的股权。该矿产能 1,200

万吨/年：一方面为京泰发电提供低价的燃煤（2010 年均价
82 元/吨），一方面给公司带来了稳定的利润。今年上半年，
酸刺沟煤矿为公司贡献 3,281 万元的投资收益，占公司净利
润的 30%。 

酸刺沟煤矿前三季度贡献投资收益 9,600 万元，占当季公司
净利润的 67%。该矿 3 季度利润大幅增加，主要是收到了神
华集团的压矿补偿。 

2010 年，母公司承诺 3 年内资产注入 

2010 年，实际控制人京能集团（含上市公司）净利润 14.2 亿
元，为上市公司的 5.2 倍；控股的投产装机容量 887 万千瓦，
为上市公司的 5 倍。京能集团的电厂基本分布在内蒙、山西
和北京三地。由于内蒙的煤价较山西低，因而内蒙电厂的盈
利能力略好。 

2010 年 9 月，京能集团承诺力争用 3 年左右时间，将京能集
团煤电业务资产及燃煤热力项目注入上市公司。我们认为公
司外延式增长空间极为广阔。 

 

图表 6.集团与上市公司比较 

矿井名称 京能集团 上市公司 集团相当于上市公司的倍数 
净利润（百万元） 1,421 269 5.3 
装机容量（万千瓦） 887 238 3.7 
权益装机容量（万千瓦） 1,474 192 7.7 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 
 

2011 年 11 月 18 日 京能热电 6 

非公开发行将于 12 月底解禁 

公司 2010 年 12 月 30 日，以发行价格 9.92 元（除权后折算 8.27

元），发行 8,266 万股，募集资金 8.19 亿元。主要用于酸刺
沟 2×30 万千瓦矸石电厂建设、石景山热电供热和除灰除尘系
统改造、右玉 2×30 万千瓦煤矸石电厂建设。新增股票将于
2011 年 12 月 30 日解禁，目前股价低于增发价格。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
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防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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