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京能热电 (600578)  

内蒙电厂盈利能力较差，参股煤矿因改造低于预期 
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投资要点 

 净利润同比下滑 38% 

2011 年上半年，公司实现营业收入 15.11 亿元，同比增长 22.27%；实现归属

于母公司的净利润 1.11 亿元，同比降低 38%。上半年公司实现每股收益为 0.16

元，净资产收益率为 3.76%。 

 石景山电厂电量下滑，是净利下滑的主要原因之一 

2011 年上半年，石景山热电厂完成发电量 25.29 亿千瓦时，较去年同期下滑 5%

左右。电量下滑导致该厂收入同比减少 4300 万元左右。同时煤价小幅上涨导致

该厂营业成本并未出现同比下降。综合以上因素，我们推算石景山热电厂营业

利润同比减少 4500 万元左右，成为公司净利下滑的主要原因之一。该厂电量的

下滑主要归因于北京地区电力需求的低速增长，上半年北京用电增速仅为

1.24%，当地火电利用小时同比下滑 10%左右。 

 内蒙电厂盈利能力较差，是净利下滑的主要原因之二 

公司去年上半年新投产内蒙两个电厂，分别为蒙东的京科电厂和蒙西的京泰电

厂。京科电厂受制于低负荷和相对较高的煤价亏损较为严重；京泰电厂为坑口

电厂，煤价相对较低，可以实现盈利。上述两电厂2010年前三季度获得了丰厚

利润，但四季度环比大幅下滑，导致全年贡献仍为负。今年上半年，京科亏损

达2900万元左右，京泰盈利1000万元左右，均低于预期。综合来看，两电厂的

盈利在短期内看不到明显改善的迹象，可能持续拖累公司业绩。 

 盈利低于预期，下调投资评级至“推荐” 

公司上半年电厂盈利低于预期，酸刺沟煤矿受改造影响利润增幅亦低于预期，

我们下调了公司盈利预测。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.28、0.37 和

0.39 元，目前股价分别对应 PE 为 30 倍、22.5 倍和 21 倍。鉴于公司盈利低于

预期，目前股价的安全边际有所减弱，且资产注入带来的增厚仍具备较大的不

确定性，我们下调公司投资评级由“强烈推荐”至“推荐”。

推荐 (下调) 

现价：8.27 元 

主要数据 

行业 公用事业 

公司网址 www.jnrd.com.cn 

大股东/持股 京能国际能源

/34.86% 

实际控制人/持股 北京市国资委

/46.71% 

总股本(百万股) 787 

流通 A 股(百万股) 688 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 65.10 

流通 A 股市值(亿元) 56.90 

每股净资产(元) 3.63 

资产负债率(%) 63.9 
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京能热电 沪深300 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 1850.7 2603.9 2855.6  2915.8 2915.8 

YoY(%) 9.1 40.7 9.7  2.1 0.0 

净利润(百万元) 220.9 268.7 216.9  288.8 310.2 

YoY(%)  7.9 21.6 -19.3 33.2 7.4 

毛利率(%) 13.6 17.7 16.6  16.6 16.6 

净利率(%) 11.9 10.5 7.7  10.0 10.8 

ROE(%) 12.7 11.6 7.5  9.5 9.6 

EPS(摊薄/元) 0.39 0.41 0.28  0.37 0.39 

P/E(倍) 21.5 20.2 30.0  22.5 21.0 

P/B(倍) 2.6 1.9 2.2  2.1 2.0 
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资产负债表       单位：百万元 利润表       单位：百万元 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E   2009 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 294  836  571  583 583 营业收入 1851 2604  2856  2916 2916 

应收账款 238  300  348  356 356 营业成本 1599 2142  2383  2431 2431 

预付款项 563  360  477  486 486 营业税金及附加 17 10  29  29 29 

存货 34  76  71  73 73 销售费用 0 0  0  0 0 

其他 170  20  29  29 29 管理费用 80 164  114  117 117 

流动资产 1299  1592  1496  1527 1527 财务费用 0 142  216  219 194 

固定资产 1134  4932  4903  4773 4574 资产减值损失 22 -4 9  9 10 

在建工程 3641  923  646  452 317 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

长期股权投资 1336  1545  1545  1545 1545 投资净收益 123 150  152  235 236 

无形资产 27  164  162  160 158 营业利润 254 300  258  345 371 

其他 52  88  88  76 84 营业外收入 13 25  12  12 12 

非流动资产 6189  7653  7344  7007 6678 营业外支出 0 0  0  0 0 

资产总计 7488  9244  8840  8534 8205 利润总额 267 325  269  357 383 

短期借款 1480  1837  2363  1837 1315 减：所得税 46 52  48  64 69 

应付账款 1153  924  477  486 486 净利润 221 273  221  293 314 

其他 991  697  119  122 122 减：少数股东损益 0 4  4  4 4 

流动负债 3624  3457  2959  2445 1923 归属母公司净利润 221 269  217  289 310 

长期借款 1653  2319  2319  2319 2319 EPS（元/股） 0.39 0.41  0.28  0.37 0.39 

应付债券 0  0  0  0 0 

其他 68  145  85  100 110 

非流动负债 1721  2464  2404  2419 2429 主要财务比率 

负债合计 5345  5922  5363  4864 4352   2009 2010 2011E 2012E 2013E

 少数股东权益 306  516  520  524 528 成长能力 

  股本 573  656  787  787 787 营业收入 9.1% 40.7% 9.7% 2.1% 0.0%

  资本公积 789  1499  1367  1367 1367 营业利润 -16.0% 83.7% 2.4% 2.5% 0.0%

  留存收益 142  201  308  440 556 归属母公司净利润 7.9% 21.6% -19.3% 33.2% 7.4%

归属母公司股东权益 1837  2807  2957  3147 3325 获利能力   

股东权益合计 2143  3323  3477  3671 3853 毛利率(%) 13.6% 17.7% 16.6% 16.6% 16.6%

现金流量表 单位：百万元 净利率(%) 11.9% 10.5% 7.7% 10.0% 10.8%

  2009 2010 2011E 2012E 2013E ROA(%) 3.5% 3.3% 2.4% 3.4% 3.8%

经营活动现金流 716  355  -724  637 654 ROE(%) 12.7% 11.6% 7.5% 9.5% 9.6%

  净利润 221  273  221  293 314 偿债能力   

  折旧摊销 116  248  308  325 337 资产负债率(%) 71.4% 64.1% 60.7% 57.0% 53.0%

营运资金变动 1969  -251  -1236  19 3 营运能力   

  其他经营现金流 0  17  -17  0 0 总资产周转率 29.6% 31.1% 31.6% 33.6% 34.8%

投资活动现金流 -2055  -1353  0  0 0 应收账款周转率 771% 968% 858% 829% 820%

  资本支出 -2586  -1303  0  0 0 每股指标（元）   

  其他投资现金流 -899  -846  0  0 0 每股收益 0.39 0.41  0.28  0.37 0.39 

筹资活动现金流 1259  1536  459  -625 -654 每股经营现金流 1.25 0.54  -0.92 0.81 0.83 

  长期借款 1246  666  0  0 0 每股净资产 3.20 4.28  3.76  4.00 4.22 

  资本公积增加 72  710  -131  0 0 估值比率   

  其他筹资现金流 -69  -92  459  -625 -654 P/E 21.5 20.2  30.0  22.5 21.0 

现金净增加额 -79  538  -265  12 0 P/B 2.6 1.9  2.2  2.1 2.0 
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