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1. 大连热电理顺股权重组可期 

大连热电股权复杂，2011 年公司年报中表示今年将推动公司重组进程。

12 月 23 日，公司发布最新关于大连市热电集团有限公司避免同业竞争

有关事项的提示性公告，集团承诺在完成本次股权变更登记的十二个

月内，解决热电集团与大连热电存在的潜在同业竞争问题。 

2. 公司自身业务运营平稳 

今年全国电荒现象持续，公司热电联营，热力为主电力为辅，较纯火

电企业运营在电煤压力上较低。公司本身服务于大连地方，公司业务

运行稳定，业绩平稳。 

中国电力企业联合会数据显示，2010年中国平均供电煤耗为335克/千

瓦时，比上年下降5克/千瓦时。大连热点公司自身混煤比例技术较高，

发电耗煤降低到295克/千瓦。在日益居高的电煤价格压力下，公司在成

本上加大了控制力度。 

3.公司未来关注亮点 

未来公司业绩增长的亮点还在于大连市实施全域城市化战略。公司发

展定位为立足大连市中心区、面向新市区供热发电的骨干力量，并以

大连热电作为热电联产、集中供热的唯一平台和主体，进一步巩固地

区行业的领先地位。 

4. 投资建议及风险 

（1）投资建议 

关注公司 2012 年集团如何解决集团与公司的同业竞争问题。 

（2）行业与公司风险 

行业风险：煤炭价格变动将明显营业公司运行成本，利润增减变化。 

公司风险：公司热电联营，气温变化影响热用户需求下降，连带电产

品下降；集团资产注入，重组进度变化。 

大连热电－利润表预估 (单位：百万元) 2010 2011E 2012E 

一、营业总收入 667.23  643.23 707.55 

二、营业总成本 678.30  653.90 719.29 

三、营业利润 -11.12  -10.72 -11.79 

四、利润总额 18.44  -3.45 18.20 

五、净利润 12.51  -2.34 12.35 

六、每股收益： 0.06  -0.01 0.06 

市场有风险·投资须谨慎                        www.daton.com.cn 
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1. 集团与公司有望明年解决同业竞争问题 

1.1 集团公司股权关系复杂 

表1：集团公司股权复杂 

 

资料来源：公司公告  

。现结合该承诺函及进

公司 2011 年 12 月 23 日发布最新公告，公告说明：2011 年 12 月 15 日，大

连热电股份有限公司（以下简称“大连热电”或“本公司”）接到大连市热电集

团有限公司（下称“热电集团”，实际控制人为大连市国资委，受大连市国资委

委托管理本公司 6656.69 万股国有股股份，占公司总股份的 32.91%）的通知，

称在办理国有股股份持有人变更（大连市国资委将所持本公司的 6656.69 万股股

份变更为热电集团持有）事项时，因涉及申请豁免履行要约收购义务（详见本公

司于 2011 年 4 月 14 日发布的《关于股份持有人变更获批的提示性公告》），在

审核过程中，按中国证券监督管理委员会（下称“中国证监会”）的要求，热电

集团已向中国证监会作出《关于避免同业竞争的承诺函》

一步补充承诺等有关事宜公告如下： 
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一、结合辽宁沿海经济带发展规划和大连市实施全域城市化战略，热电集团将大

连热电的未来发展定位为立足大连市中心区、面向新市区供热发电的骨干力量，

并以大连热电作为热电联产、集中供热的唯一平台和主体，进一步巩固地区行业

变更登记的十二个月内，解决热电集团与大连热电存

发生竞争

热电集团间接或直接地与大连热电保持国有股股权管理关系期间持

1.2 集团公司可注入资产有限

变更登记的十二

个月

与上市公司的同业竞争问题，注入热电资产，对上市公司业

绩提升影响不大。 

电 数

的领先地位。 

二、热电集团将成立专门机构，在大连市国资委的指导下，积极与大连热电协调

沟通，研究制定解决方案，方案采用资产重组、整体上市或中国证监会认可的其

他方式，并在完成本次股权

在的潜在同业竞争问题。 

三、在完成资产重组、整体上市之前，热电集团保证不利用对大连热电控制关系

从事有损上市公司及其股东利益的行为。若有任何可能与大连热电主业

及利益冲突的商业机会，则将该等商业机会让与大连热电优先选择。 

以上承诺在

续有效。 

 

大连热电股权复杂，经过 2010 年理顺，2011 年公司继续推动公司重组进程。

在年底 12 月 23 日，公司终于发布最新公告表明：关于大连市热电集团有限公司

避免同业竞争有关事项的提示性公告，集团承诺在完成本次股权

内，解决热电集团与大连热电存在的潜在同业竞争问题。 

公开资料显示，热电集团下属公司包括大连金州热电有限公司、大连海兴热

电工程有限公司、大连汇海建筑材料研发有限公司、大连热电工程设计有限公司、

大连临海供热有限公司等。截至 2010 年底，热电集团总资产为 35.77 亿元，净

资产 11.51 亿元；2010 年度营业收入 13.99 亿元，净利润 5414.54 万元。截止

2010 年底大连热电总资产为 14.82 亿元，净资产 7.49 亿元；2010 年实现营业收

入 6.67 亿元，净利润 1251.19 万元。集团是上市公司资产的 2.4 倍，利润是上

司公司的 4.3 倍。集团盈利能力优于上市公司，但集团现有火电资产数量不多，

如果是为了解决集团

 

表 1：收购人热 集团近三年的主要财务 据如下： 
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 单位：万元项目  31 日 31 日 31 日2010 年 12 月 2009 年 12 月 2008 年 12 月

总资产 357,710.73 393,979.02 394,071.18 

总负债 242,601.06 283,796.91 289,293.21 

净资产 11 11 105,109.67 0,182.11 4,777.97 

项目 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

营业收入  139,915.27   132,694.14 119,571.86

利润总额 7,537.37 7,192.91 7,048.99 

净利润 5,414.54 51 5,442.33 6,075.

净资产收益率（%） 4.70 4.94 5.80 

资产负债率（%）  67.82 72.03 73.41 

资料来源：公司公告 

表2：大连热电近三年的主要财务数据如下： 

元项目  31 日 31 日 31 日 单位：万 2010 年 12 月 2009 年 12 月 2008 年 12 月

总资产 148175.23 183277.47 185265.006 

总负债 73297.76 109145.44 112137.376 

净资产 74877.47 74132.03 73127.63 

项目 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

营业收入  66,723.39 62,686.10 58,113.25 

利润总额 1,844.21 1,734.70 1,748.48 

净利润 1,254.19 28 1,412.18 1,153.

净资产收益率（%） 1.67 1.90 1.58 

资产负债率（%）  49.47 59.55 60.53 

资料来源：公司公告，大通证券研发中心 

2. 公司业务运行稳定 

2.1 公司现有业务平稳运行 
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目前，相比于华东、华北、南方等供电紧张地区，东北地区供电相对充足。

从趋势上看，大连地区电网负荷平均以每年 10％的增长速度逐年递增，电力需

求增加明显，但总体供需依然是供大于求。公司目前现有装机总容量是 21,258

万千瓦，年上网销售电量 9.2 亿千瓦时，占据着大连市地方电厂约 37%的市场份

额。热电公司与火电公司不一样，更多是属于热电性质，一般困扰火电公司的电

荒现象，对热电公司影响不大，即使有影响，由于大连热电属于二线电网公司，

热点公司自身混煤比例技术较高，技术人员队伍

在成本上加大了控制力度。 

图1：大连热电流通市值在行业内名列第13，低于行业平均水平，低于市场平均水平   

为地方性企业，影响有限。 

中国电力企业联合会数据显示，2010年中国平均供电煤耗为335克/千瓦时，

比上年下降 5克/千瓦时。大连

实力雄厚，发电耗煤降低到 295 克/千瓦。在日益居高的电煤价格压力下，公司

 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

今年公司产量下降明显，主营收入减少，同时煤炭价格提高使成本增加，影

响利润总额大幅下降。由于热电联产的特点决定，公司的生产和销售具有明显的

季节性。每年的 11 月 15 日至次年的 3月末为本地区的供暖期，此期间为公司生

产和销售的旺季，而每年第二、第三季度为淡季，此期间的产量和收入占全年的

比重较小。因此，三季度（7-9

变动，主要因： 1、受气温变化影响，热用户需求普遍下降，不仅影响到热力产

月）利润总额为负，同时由于三季度收入减少、

煤价较去年同期上涨影响成本提高，使得利润较去年同期下降。 

公司预测年初至下一报告期期末的累计净利润与上年同期相比发生大幅度
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品本身的生产和销售，也使按"以热定电"原则生产的电力产品产量下降，造成主

营业务收入同比减少较多。 2、煤价大幅上涨是影响业绩的另一重要原因。以煤

2.2 公司未来发展依赖于大连地方发展

为热电联产、集

中供热的唯一平台和主体，进一步巩固地区行业的领先地位。 

项目之一，

“上大压小”将成为公司未来主要看点，目前对公司业绩无影响。 

3. 投资建议及风险 

3.1 投资建议

价格高位运行，近电煤价格再创新高，造成公司成本上行，三季度亏

损加剧。 

否焕发新的活力，依赖于大连市建设规划发展，已经集团战

3.2 行业与公司风险

行业风险：煤炭价格变动将明显营业公司运行成本，利润增减变化。 

为主的生产成本大幅提高。   

 

公司要保证未来业务的稳定和发展，主要依赖于大连市全域城市化建设，提

高公司在地区行业的领先地位。公司在公告中表述,结合辽宁沿海经济带发展规

划和大连市实施全域城市化战略，热电集团将大连热电的未来发展定位为立足大

连市中心区、面向新市区供热发电的骨干力量，并以大连热电作

近几年关于公司北海电厂“上大压小”工程呼声一直在持续，实际上这个

作为集团供热发展中心的一份战略性框架协议，工程启动具有不确定性。根据国

家发改委《关于加快关停小火电机组的若干意见》规定,以及结合大连市供热规

划,北海热电厂“上大压小”改造项目被列为大连市 14 个重点推进的

 

关注公司 2012 年热电集团承诺解决集团与公司的同业竞争问题的进展。集

团将采用何种方式。但仅注入热电公司则对公司业绩提升影响不大。公司今年受

气候影响，热用户需求不高，连带电力产品产量下降，影响公司收入增长，同时，

持续的煤炭

大连热电本身立足大连，服务中心市区为主，较同类公司规模和盈利能力

偏低。未来的公司能

略规划进展程度。 
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公司风险：公司热电联营，气温变化影响热用户需求下降，连带电产品下

降；集团资产注入，重组进度变化。 

3.3 公司利润表预估 

 

表3：大连热电利润表预估 

大连热电－利润表 (单位：百万元) 2010 2011E 2012E 

一、营业总收入 667.23 643.23 707.55 

                营业收入 667.23 643.23 707.55 

二、营业总成本 678.30 653.90 719.29 

                营业成本 563.03 542.77 597.05 

                营业税金及附加 2.14 2.06 2.27 

                销售费用 0.32 0.31 0.34 

                管理费用 67.64 65.21 71.73 

                财务费用 45.13 43.51 47.86 

                资产减值损失 0.04 0.04 0.04 

三、其他经营收益   0.00 

                公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 

                投资净收益 -0.05 -0.05 -0.05 

四、营业利润 -11.12 -10.72 -11.79 

                加：营业外收入 30.12 17.78 30.56 

                减：营业外支出 0.56 0.51 0.57 

五、利润总额 18.44 -3.45 18.20 

                减：所得税 5.93 -1.11 5.85 

六、净利润 12.51 -2.34 12.35 

                减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 

                归属于母公司所有者的净利润 12.51 -2.34 12.35 

七、每股收益：    

                (一) 基本每股收益(元) 0.06 -0.01 0.06 

                (二) 稀释每股收益(元) 0.06 -0.01 0.06 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

表4：公司估值对比 

排名  股价 市盈率TTM 动态市盈率 市净率 市销率 

1 富春环保 15.50 37.89 46.36 3.58 5.87 

2 中原环保 10.84 41.14 35.77 4.54 8.45 

3 宁波热电 9.99 14.95 34.97 2.43 1.43 

4 钱江水利 9.56 36.07 24.98 2.69 4.39 

5 联美控股 7.64 25.53 -- 2.62 4.54 

javascript:BuildtableGridFromArray(2,1)
javascript:BuildtableGridFromArray(2,2)
javascript:BuildtableGridFromArray(2,3)
javascript:BuildtableGridFromArray(2,4)
http://www.windin.com/home/stock/html/002479.SZ.shtml?t=1&w=002479.SZ&q=%E5%AF%8C%E6%98%A5%E7%8E%AF%E4%BF%9D
http://www.windin.com/home/stock/html/000544.SZ.shtml?t=1&w=000544.SZ&q=%E4%B8%AD%E5%8E%9F%E7%8E%AF%E4%BF%9D
http://www.windin.com/home/stock/html/600982.SH.shtml?t=1&w=600982.SH&q=%E5%AE%81%E6%B3%A2%E7%83%AD%E7%94%B5
http://www.windin.com/home/stock/html/600283.SH.shtml?t=1&w=600283.SH&q=%E9%92%B1%E6%B1%9F%E6%B0%B4%E5%88%A9
http://www.windin.com/home/stock/html/600167.SH.shtml?t=1&w=600167.SH&q=%E8%81%94%E7%BE%8E%E6%8E%A7%E8%82%A1
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12 大连热电 5.72 -65.01 -- 1.66 1.82 

 行业平均 7.47 31.53 23.62 2.40 2.35 

 市场平均 12.18 12.70 13.36 1.89 1.15 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

图2：大连热电市盈率TTM在行业内名列第14 ，低于行业平均水平，低于市场平均水平

 

资料来源：wind，大通证券研发中心 

 

 

－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评

级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级

含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的

判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市

公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务

顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报

告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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