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京能热电(600578) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 重组方案：发行股份购买煤电资产+配套融资 

5 月 11 日，京能热电公布了重组预案并复牌。预案主要内容如下。京能热电拟向

京能国际非公开发行股份购买其持有的煤电业务经营性资产，同时，京能热电拟向不超

过 10 名符合条件的特定对象非公开发行股份配套融资，配套融资总额不超过本次总交

易金额的 25%，且不超过 25 亿元。  

二、 分析与判断 

 标的资产预估价格对应2011年PE12.6倍，基本合理 
仅考虑股权资产部分，预估价格为 104.68 亿元，账面价值为 54.25 亿元，对应 PB

为 1.93 倍左右。该部分股权资产 2011 年贡献净利润为 8.25 亿元左右，预估价格对

应 PE 约为 12.7 倍左右。由于公司此次注入资产中岱海、托克托等电厂盈利能力远

高于行业平均水平，因此 PB估值略高。PE估值与目前行业平均基本一致。 

 收购电厂盈利能力较强 

此次收购电厂中，除康巴什和长治欣隆为在建和筹建项目，宁东发电两台机组于 2011

年 4 月和 6 月投产外，其他均为投产的成熟项目：岱海、托克托和托克托第二发电

位于蒙西，均为蒙电外送项目，上网电价较高，利用小时较高，盈利能力强；华能

北京热电位于北京，三河发电位于河北，盈利能力较为稳定；大同发电位于山西，

过去三年持续亏损，2011 年上调电价后明显减亏。  

 标的电厂2012年盈利有望实现较快增长 
2011年标的电厂共实现净利润 25亿元左右，对应股权贡献净利润为 8.25亿元左右。

我们认为 2012 年标的电厂的净利润将有较大幅度的增长，主要原因包括：（1）各

地电价均有较大幅度的上涨；（2）宁东发电公司 2 台发电机组分别于 2011 年 4 月

和 6 月投产，2012 年全年贡献利润；（3）康巴什可能于 2012 年投产。 

三、 盈利预测与投资建议 

假设公司以 7.92 元向京能国际发行股票以购买标的资产，以 7.5 元向特定投资

者发行股票以补充流动资金，则公司分别发行 11.8 亿股和 3.33 亿股左右。完成发

行后，公司 2012 年每股 EPS 为 0.577 元左右，给予公司 15 倍 PE，目标价为 8.7 元

/股左右。 

四、 风险提示： 

公司电厂多为中西部电厂，2012 年煤价仍有可能同比上涨。 

 

 

盈利预测与财务指标（未考虑重组） 

项目 /年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3,099 3,373 3,373 3,373 

增长率（%） 19.0% 8.8% 0.0% 0.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 287  338  350  375  

增长率（%） 7.0% 17.7% 3.5% 7.2% 
每股收益（元） 0.37  0.43  0.44  0.48  

PE 21.8  18.5  17.9  16.7  

PB 2.1  1.9  1.8  1.7  

资料来源：民生证券研究所 
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一、重组方案：发行股份购买煤电资产+配套融资 

5 月 11 日，京能热电公布了重组预案并复牌。预案主要内容如下。京能热电拟向京

能国际非公开发行股份购买其持有的煤电业务经营性资产，同时，京能热电拟向不超过

10 名符合条件的特定对象非公开发行股份配套融资，配套融资总额不超过本次总交易金

额的 25%，且不超过 25 亿元。 

本次重组的标的资产为京能热电拟购买的京能国际煤电业务经营性资产，具体包括：

（1）京能国际所持岱海发电 51%的股权、宁东发电 65%的股权、康巴什热电 51%的股权、

长治欣隆 65%的股权（目前山西国电正在办理对长治欣隆的增资手续，增资完成后京能国

际对长治欣隆的持股比例将变为 8%）、大同发电 40%的股权、华能北京热电 34%的股权、

三河发电 30%的股权、托克托发电 25%的股权、托克托第二发电 25%的股权等 9 家燃煤

发电公司股权；（2）京能国际本金金额为 29 亿元的委托贷款债权。该部分委托贷款的债

务人多为京能国际的子公司；（3）京能国际持有的金额为 12,858.46 万元其他非流动资产，

为京能国际对华能北京热电的预付增资款，该公司的增资程序尚未办理完毕；（4）京能国

际承担的本金金额为 41.5 亿元的对外债务。 

配套融资方案：公司拟向本次非公开发行股份配套融资的总额不超过本次交易总金额

的 25%，且不超过 25 亿元。发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均

价的 90%。 

二、标的资产预估价格对应 2011 年 PE12.6 倍，基本合理 

仅考虑股权资产部分，预估价格为 104.68 亿元，账面价值为 54.25 亿元，对应 PB 为

1.93 倍左右。该部分股权资产 2011 年贡献净利润为 8.25 亿元左右，预估价格对应 PE 约

为 12.7 倍左右。由于公司此次注入资产中岱海、托克托等电厂盈利能力远高于行业平均

水平，因此 PB 估值略高。PE 估值与目前行业平均基本一致。 

表 1：标的资产估算方法及评估值  单位：亿元 

一、股权资产  账面值 预估值 增值率 预估方法 

1 岱海发电 10.94 29.83 173% 收益现值法 

2 宁东发电 5.85 7.96 36% 资产基础法 

3 康巴什热电 0.52 0.52 0% 资产基础法 

4 长治欣隆电 0.05 0.05 -1% 资产基础法 

5 托克托发电 11.92 32.39 172% 收益现值法 

6 大同发电 6.34 9.18 45% 资产基础法 

7 华能北京热电 11.58 13.84 20% 资产基础法 

8 三河发电 5.77 5.89 2% 资产基础法 

9 托克托第二发电 1.28 5.02 292% 收益现值法 

 小计 54.25 104.68 93%  

二、委托贷款债权  29 29 0% 账面值确认 

三、预付增资款  1.29 1.29 0% 账面值确认 

四、对外债务  -41.5 -41.5 0% 账面值确认 

 合计 43.04 93.47 117%  

数据来源：公司公告 
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三、标的电厂盈利能力较强 

公司此次收购电厂包括岱海发电 51%的股权、宁东发电 65%的股权、康巴什热电 51%

的股权、长治欣隆 8%的股权、大同发电 40%的股权、华能北京热电 34%的股权、三河发

电 30%的股权、托克托发电 25%的股权、托克托第二发电 25%的股权等 9 家燃煤发电公

司股权。 

其中康巴什和长治欣隆为在建和筹建项目，宁东发电两台机组于 2011 年 4 月和 6 月

投产。其他均为投产的成熟项目：岱海、托克托和托克托第二发电位于蒙西，均为蒙电外

送项目，上网电价较高，利用小时较高，盈利能力强；华能北京热电位于北京，三河发电

位于河北，盈利能力较为稳定；大同发电位于山西，过去三年持续亏损，2011 年上调电

价后明显减亏。 

表 2：标的资产电厂基本情况一览    单位：万千瓦 

 

权益比例 投产装机 煤源  电能消纳 其他股东 

岱海 51% 4*60 准格尔 直送京津唐 内蒙华电 

宁东 65% 2*66 - 宁夏 - 

康巴什 51% 在建 - - - 

托克托 25% 8*60 准格尔 直送京津唐 大唐发电 

三河发电 30% 2*35 - 河北北网 国华电力、河北建投 

华能北京热电 34% 2*16.5+2*22 - 北京 华能国际 

大同发电 40% 2*60＋2*66 - 山西 国电电力 

长治欣隆 8% 筹建 - - - 

数据来源：公司公告 

2011 年标的电厂共实现净利润 25 亿元左右，对应股权贡献净利润为 8.25 亿元左右。

我们认为 2012 年标的电厂的净利润将有较大幅度的增长，主要原因包括：（1）各地电价

均有较大幅度的上涨。尤以大同发电所在的山西省调价幅度最高；（2）宁东发电公司 2

台发电机组分别于 2011 年 4 月和 6 月投产，2012 年全年贡献利润；（3）康巴什可能于

2012 年投产。 

公司针对岱海和托克托制定了利润补偿方案。利润补偿期间 2012-2014 年的净利润预

测分别为 7.02、6 和 6.11 亿元。若无法达到，京能热电可通过回购京能国际所持有的股权

获得补偿。岱海和托克托 2011 年归属净利为 6.9 亿元左右，完不成上述目标的概率较小。 

表 3：标的电厂所在省份 2011 年调价幅度    单位：元/千瓦时 

 
2010 年电价  2011 年电价上调 调整幅度 

河北北网 0.3864 0.038  9.8% 

北京 0.3807 0.020  5.1% 

山西 0.3253 0.060  18.6% 

内蒙古西部 0.2849 0.026  9.1% 

宁夏 0.2683 0.020  7.6% 

数据来源：民生证券研究所 
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四、盈利预测与投资建议 

假设购买资产和配套融资均在 2012 年内完成。公司现有业务预计 2012 年贡献净利润

为 3.38 亿元；标的电厂股权 2011 年实现净利润 8.25 亿元，我们初步粗略估算 2012 年实

现净利润为 9.9 亿元左右；标的资产中的债权和债务以及配套融资相抵，对财务费用影响

忽略不计。上述各项合计，公司将实现净利润 13.28 亿元左右。 

假设公司以 7.92 元向京能国际发行股票以购买标的资产，以 7.5 元向特定投资者发行

股票以补充流动资金，则公司分别发行 11.8 亿股和 3.33 亿股左右。完成发行后，公司 2012

年每股 EPS 为 0.577 元左右，给予公司 15 倍 PE，目标价为 8.7 元/股左右。 

京能集团作为公司实际控制人，于 2010 年 9 月发布避免同业竞争公告，承诺 3 年时

间将集团煤电和热电资产全部注入到上市公司中。此次完成重组后，集团旗下仍有大量已

投产电厂和在建项目有待注入。公司成长空间巨大。维持“谨慎推荐”评级。 

 

表 4：京能集团旗下煤电项目一览 

投产项目  权益比例(%) 装机容量－MW 权益装机-MW 

 内蒙古京隆发电有限责任公司   40 
   山西漳山发电有限责任公司   55 

  
 北京京能燃料有限公司   100 

  
 京能（赤峰）能源发展有限公司   100 

  
 北京京西发电有限责任公司   100 

  
 呼伦贝尔京能能源发展有限公司   90 

  
 包头东华热电有限公司   35 600 210 

 国电电力庄河发电有限责任公司   34 1200 408 

 内蒙古京达发电有限公司   30 660 198 

 内蒙古蒙达发电有限公司   47 1320 620.4 

 内蒙古上都发电有限责任公司  49 1800 882 

 山西兆光发电有限责任公司  45 1800 810 

 合计 

 

7,380.00 3,128.40 

在建项目  

 

装机容量－MW 

 
 阿苏卫垃圾发电项目   

 
25  

 宁夏水洞沟项目   

 

1200  

合计 

 

2325  

未来投资项目  

 

装机容量－MW 

 
 同煤-京能马道头项目   

 
1200  

 呼和浩特玉泉项目   

 

600  

 沈阳新民项目   

 

600  

 河北抚宁一期项目   

 

1200  

 湖北十堰热电项目   

 
600  

 内蒙古赤峰红山一期项目   

 

1200  

 江西上饶一期项目   

 

1200  

 合计   

 

10970  

数据来源：集团公告 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
 

资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 3,099 3,373 3,373 3,373 货币资金 1707  675  675  675  

减：营业成本 2,497 2,749 2,749 2,738 应收票据 13  2  5  6  

营业税金及附加 9  10  10  10  应收账款 373  430  430  430  

销售费用 0  0  0  0  预付账款 97  550  550  548  

管理费用 153  135  135  135  其他应收款 42  34  34  34  

财务费用 220  277  270  236  存货  56 82 82 82 

资产减值损失 3  7  2  10  其他流动资产 (13) (2) (5) (6) 

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 2,274 1,770 1,770 1,768 

二、营业利润 349  397  443  481  长期股权投资 1530  1530  1530  1530  

加：营业外收支净额 25  18  18  18  固定资产 4,880 5,238 5,337 5,255 

三、利润总额 373  414  460  498  在建工程 2387  1671  1170  819  

减：所得税费用 70  53  56  65  无形资产 161  159  157  155  

四、净利润 303  361  404  433  其他非流动资产 121  117  108  115  

归属于母公司的利润 287  338  350  375  非流动资产合计 9,079 8,714 8,302 7,874 

五、基本每股收益（元） 0.37  0.43  0.44  0.48  资产总计 11,353 10,485 10,072 9,642 

          短期借款 2,141 1,973 1,303 628 

主要财务指标         应付票据 50 41 22 17 

项目  2011A 2012E 2013E 2014E 应付账款 1089  550  550  548  

EV/EBITDA 16.5  14.2  12.6  11.6  预收账款 5  0  0  0  

成长能力: 
    

其他应付款 99  15  19  20  

营业收入同比 19.0% 8.8% 0.0% 0.0% 应交税费 -333  -46  -55  -65  

营业利润同比 30.3% 3.6% 0.0% 1.8% 其他流动负债 635  137  137  137  

净利润同比 7.0% 17.7% 3.5% 7.2% 流动负债合计 3,870 2,660 1,990 1,313 

营运能力: 
    

长期借款 3677  3677  3677  3677  

应收账款周转率 9.4  8.2  7.8  7.8  其他非流动负债 137  117  133  129  

存货周转率 37.9  39.7  33.3  33.3  非流动负债合计 3814  3794  3810  3806  

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  负债合计 7,684 6,455 5,801 5,119 

盈利能力与收益质量: 
    

股本  787  787  787  787  

毛利率 19.4% 18.5% 18.5% 18.8% 资本公积 1372  1372  1372  1372  

净利率 9.8% 10.7% 12.0% 12.8% 留存收益 874  1213  1400  1594  

总资产净利率 ROA 2.9% 3.3% 3.9% 4.4% 少数股东权益 636  658  712  770  

净资产收益率 ROE 9.8% 10.6% 10.1% 10.3% 所有者权益合计 3,669 4,030 4,272 4,522 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 11,353 10,485 10,072 9,642 

流动比率 0.6  0.7  0.9  1.3            

资产负债率 67.7% 61.6% 57.6% 53.1% 现金流量表 

长期借款/总负债 47.9% 57.0% 63.4% 71.8% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 380  (864) 833  856  

每股收益 0.37  0.43  0.44  0.48  投资活动现金流量 (1,074) 0  0  0  

每股经营现金流量 0.48  -1.10  1.06  1.09  筹资活动现金流量 1,564  (168) (833) (856) 

每股净资产 3.85  4.28  4.52  4.77  现金及等价物净增加 871  (1032) 0  0  

 

资料来源：民生证券研究所 
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