
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

维持评级 
京能热电(600578) 复合型公用事业/公用事业 

T_ReportAbstract  

T_ReportAbstract  

资产注入——提升公司核心竞争力 
 

京能热电深度报告 

 

报告关键点： 
 公司依托于北京地区，逐步实现外延式扩张，本次拟注入资产盈利能力出色，

除此之外，京能集团仍有部分优质资产，存在后续资产注入可能性； 
 维持“增持—A”投资评级 

报告摘要： 

 依托于北京地区，逐步实现外延式扩张：上市之初主要资产为石景山热电厂4

×20万千瓦机组，之后通过收购、新建等方式逐步扩大资产规模，目前公司除

拥有石景山热电厂100%股权外，控股京泰发电、京玉发电，参股京科发电、内

蒙古酸刺沟矿业和国华能源有限公司。目前公司业绩主要来自于石景山热电厂

利润及酸刺沟煤矿所贡献的投资收益。 

 

 资产注入带来明确成长性：本次资产注入表明京能集团履行了其将煤电业务资

产及燃煤热力项目注入京能热电的承诺，也体现出了公司在集团的核心地位的

确定。本次资产注入为公司带来了明确的成长性，主要来自于两个方面：（1）

本次拟注入资产盈利能力出色：岱海电厂和托克托电厂均为“西电东送”的“点

对网”电厂，盈利能力极强；（2）为后续资产注入奠定基础：本次资产注入后

使得公司净资产及年净利润大幅增加，从而为公司自身后续发展奠定基础。 
 

 仍存在后续资产注入预期：除去本次资产注入，控股股东京能集团手中仍有较

多优异资产，控股股东公告称争取2013年年底前将上都发电和蒙达发电进行资

产注入；京隆发电2012年成功由蒙西电网转为京津唐电网，转亏为盈，在合适

时期也具有资产注入的可能性；根据我们半年度策略报告，我们预计未来煤炭

价格有望进入持续下降通道，伴随着2011年的电价上调，控股股东手中的暂时

亏损的电厂有望转亏为盈，待业绩改善后，这些电厂也具有资产注入的可能性。 
 

 维持“增持-A”投资评级：假定本次资产注入在2013年完成，并且此处暂不考

虑石景山电厂的关停，假定2012年煤炭价格上升3%，利用小时下降5%，则预计

公司2012年-2014年EPS分别为：0.58元、0.69元和0.71元，对应PE为：13.5倍、

11.3倍和11.1倍，维持“增持-A”投资评级，6个月目标价9.7元。 

 

 风险提示：（1）煤炭价格上涨；（2）利用小时下降；（3） 资产注入延后等； 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,603.9  3,099.0  3,592.9  9,999.5  9,999.5 
Growth(%) 40.7% 19.0% 15.9% 178.3% 0.0% 

净利润  272.9  303.3  455.1  1,909.4  1,971.5 
Growth(%) 54.5% 7.0% 58.7% 243.7% 2.5% 

毛利率(%) 5.8% 7.0% 23.2% 25.9% 25.8% 

净利润率(%) 10.3% 9.3% 12.7% 15.7% 16.1% 

每股收益(元) 0.34 0.37 0.58 0.69 0.71 

每股净资产(元) 3.57 3.85 4.32 7.10 7.43 

市盈率 22.9 21.4 13.5 11.3 11.1 

市净率  2.2  2.0  1.8  1.1  1.1 

净资产收益率(%) 8.2% 8.3% 10.9% 11.1% 10.8% 

ROIC(%) 7.7% 7.0% 8.2% 20.4% 18.1% 

EV/EBITDA  24.3  22.5  14.1  4.8  4.7 

股息收益率 1.4% 1.9% 1.1% 1.3% 4.4% 
 

ReportType 公司深度分析/证券研究报

告 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 9.70 元 
期限： 6 个月 上次预测： 9.60 元 

现价（2012 年 06 月 27 日） ： 7.83 元 

报告日期： 2012-06-28 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 6,163.98 

流通市值(百万元) 6,008.64 

总股本(百万股) 787.23 

流通股本(百万股) 767.39 

12 个月最低/最高 6.10/10.62 元 

十大流通股东(%) 75.40% 

股东户数 31,375 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 17.39 (3.07) 18.53 

绝对收益 12.50 (6.99) (0.88) 
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1. 依托北京地区逐步实现外延扩张 

1.1. 京能集团的核心公司 

公司于 2002 年上市，上市之初北京市国际电力开发投资公司和华北电力集团公司分

别持有公司 42.81%和 39.51%的股权。由于大股东和二股东的股权比例过于接近，致

使公司长期以来处于集团的边缘地位，发展空间受限。 

 

之后随着电力体制改革的深入，公司的二股东问题逐步得到解决，通过一系列股权变

更，目前京能集团直接和间接持有公司 11.85%和 34.86%股权。 

 

2010 年，京能集团做出承诺：将继续以京能热电作为煤电业务投融资平台，并承诺力

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京能热电；在将煤

电业务资产及燃煤热力项目注入京能热电的过程中，京能集团在项目开发、资本运作、

资产并购等方面优先支持京能热电。自此，公司在集团的核心地位得到确定。 

 

而在香港上市的京能清洁能源公司将主要从事燃气热电、风电、中小型水电及其它清

洁能源项目等多元化清洁能源业务。 

 

图 1 截至目前公司股权结构                                   

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

1.2. 依托北京地区，逐渐走向外延扩张 

公司 2002 年上市，上市之初主要资产为石景山热电厂 4×20 万千瓦热电联产机组，

所发电及热主要供应北京地区，之后公司通过收购、新建等方式逐步扩大资产规模并

参与集团资产整合，目前公司除拥有石景山热电厂 100%股权外，还控股京泰发电、京

玉发电，参股京科发电、内蒙古酸刺沟矿业和国华能源有限公司。 

 

表 1 公司现有资产 

 股权 机组 

（万千瓦） 

装机规模

（万千瓦） 

权益规模 

（万千瓦） 

送电网 机组性质 备注 

石景山热电厂 100% 4×22 88 88 京津唐 热电联产  

内蒙古京科发电 41.43% 1×33 33  东北电网 热电联产 2010 年投产，目前股

权转让中 

内蒙古京泰发电 51% 2×30 60 30.6 蒙西电网 坑口电站（酸

刺沟煤矿） 

2010 年投产 

山西京玉发电 51% 2×30 60 30.6 山西电网 煤矸石电厂 2010 年从京能集团处



 

公司深度分析 
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收购，2012 年并网。 

河北京安热电 100% 2×35 70 70   前期 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

表 2 公司现有其他资产 

 股权 备注 

内蒙谷酸刺沟矿业 24% 2007 年收购 

国华能源有限公司 15%  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

表 3 公司曾转让资产 

 股权 机组 备注 

京丰燃气发电 30% 1×39 建设后出售给京能集团 

京丰热电 30%  收购获得，后出售给京能集团 

内蒙古京能霍林郭勒风电 100% 4.95 万千瓦 从京能国际处收购，后转让给京能集团 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

1.3. 公司现有资产盈利能力差别较大 

公司现有资产盈利能力差别较大，控股子公司京科发电与京泰发电于 2010 年投产，

但对公司业绩贡献较小，目前公司业绩主要来自于母公司石景山热电厂及酸刺沟煤矿

所贡献的投资收益。 

 

图 2 公司业绩贡献来源                              单位：万元        

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

1.3.1. 石景山热电厂 

公司本部为装机 4×22 万千瓦的石景山热电厂，所发电及热主要供应北京地区，是北

京市区内四大热电厂之一（四大热电厂分别为大唐高井热电（60 万千瓦）、华能北京

热电（65 万千瓦）、中电国华北京热电（38 万千瓦）和石景山热电厂（88 万千瓦））。

公司目前是北京地区规模最大的热电企业，发电量与集中供热面积均居于北京市首位，

支撑供热面积达到北京市城市热力网集中供热面积的五分之一，盈利能力稳定。随着

上网电价和供热量的提升，石景山热电厂贡献利润提升明显。 

 

但根据北京市“十二五”节能规划，石景山热电厂和中电国华北京热电将会被关停。

考虑到“先建后拆”原则，预计石景山热电的实际拆除时间可能会在 2015 年，也即
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是对 2012－2014 年业绩影响不大。另外，我们预计石景山热电的拆除，将会公司带

来大量的拆迁补偿款和新的替代电源项目。 

 

图 3 母公司盈利情况                                                  

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

1.3.2. 京泰发电及酸刺沟矿业 

京泰发电位于内蒙古地区，装机 2×30万千瓦，公司持有 51%的股权，处于控股地位，

本电厂为坑口电站，煤炭主要采用参股子公司酸刺沟矿业所生产煤炭，为煤电一体化

项目，燃煤供应有保障且仅需输送机运输，生产成本相对较低，上蒙西电网，于 2010

年 5 月份投产。 

 

图 4 京泰发电盈利能力                                      单位：万元 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

京泰发电盈利能力出色：公司盈利能力出色的主要原因在于配套酸刺沟煤炭成本较低，

但目前仍受制于蒙西电网负荷限制，目前京泰发电利用小时在 5000 小时左右，如果

负荷能力提升，电厂的盈利能力将会大幅上升。2011年蒙西电网上网电价共上调0.026

元，并且 2012 年公司预计将有 4 亿度的东送电量，东送电量电价较高，公司营业收
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入将显著提升，但考虑到公司所签合同煤价格上涨，预计 2012 年京泰发电净利润将

超过 6000 万元。 

 

酸刺沟矿业盈利能力出色：公司对酸刺沟矿业参股 24%，其拥有核准生产能力为年产

1200 万吨的酸刺沟煤矿及配套建设的洗煤厂（洗煤厂三期将扩建至 1600 万吨）、煤矿

铁路专用线（设计年运输能力 2000 万吨），2011 年生产原煤 1127 万吨，销售商品煤

838 万吨，采用铁路专用线发运煤炭 656万吨，实现营业收入 17亿元，为公司贡献投

资收益逾 1亿元。 

 

图 5 酸刺沟矿业经营情况                                   单位：万元 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

1.3.3. 京科发电 

京科发电位于内蒙古自治区，装机 1×33 万千瓦，为热电联产机组，所发电送往东北

电网，2010 年 6 月份投产，但是由于电网负荷低、煤炭价格持续上涨和单机运行成本

较高，京科发电盈利能力差，持续亏损。 

 

图 6 京科发电盈利能力                                       单位：万元     

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

公司已经启动股权转让，目前公司已经转让京科发电 45.29%的股权，还有 22.43%的

股权转让正在进行中，待股权出让完毕，公司将仅持有京科发电 19%的股权，按照成
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本法进行核算，将不会再拖累公司业绩。 

 

1.3.4. 京玉发电 

京玉发电位于山西省朔州市，公司持股 51%，为装机 2×30 万千瓦的煤矸石电厂项目，

并入山西电网，公司 2010 年从京能集团处收购，建设完成后 2012 年一季度投产。京

玉发电位于山西省，虽然 2012 年山西省上网电价大幅提升了 0.06 元，但由于山西省

煤炭价格较高，该项目投产后即亏损，盈利能力相对较差。随着未来煤炭价格的回落，

预计本项目能够基本保平。 

 

2. 资产注入——提升公司盈利能力 

2.1. 公司拟通过发行股份收购集团资产 

2.1.1. 拟购买资产 

公司拟通过发行股份收购京能国际资产，主要包括岱海发电 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 65%的股权（未来变为 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，以及 29 亿元本金金额的债券、12858.46 万元的其他非流

动资产和 41.5 亿元本金金额的对外债务。 

 

本次收购完成后，京能国际所持有煤电资产将只剩京隆发电 2×60 万机组。京隆发电

2012 年刚刚完成从蒙西电网到华北网的切换，已经开始扭亏转盈，未来注入京能热电

的可能性极大。 

 

图 7 公司拟收购资产                                                            

 
                                                                             
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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司   

内蒙古大唐国际托克

托发电有限责任公司   

65% 

51% 

51% 

65% 

40% 

34% 

30% 

25% 

25% 

内蒙古京科发电有

限公司 

内蒙古京泰发电有

限责任公司 

山西京玉发电有限

责任公司 

41.43% 

51% 

51% 

内蒙古京隆发电有

限责任公司   

46.14% 
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本次重组标的资产预估值为 88.98 亿元，公司拟以不低于 7.92 元/股的发行价格向京

能国际非公开发行约 11.2 亿股，除此之外，公司拟以不低于 7.13 元/股的价格向不

超过 10 名特定对象进行配套融资发行不超过 3.6 亿股用来补充流动资金，预计此部

分配套融资金额不超过 25 亿元。 

 

2.1.2. 拟注入资产出色 

 岱海电厂 

盈利能力出色：岱海电厂目前拥有两期项目，均为 2×60 万千瓦机组，二期项目为 2011

年 1 月投入商业运行，所发电力送往京津唐地区，上网电价高，并且由于下游电力需

求旺盛，具有很高的利用小时。电厂位于内蒙古地区，距离准格尔煤田仅 174 公里，

并有铁路直接到达厂区，与神华集团签订有一定数量计划煤，成本优势突出，盈利能

力出色，2011 年实现净利润超过 6亿元。 

 

2012 年净利润预计小幅下降：目前京能国际持有岱海电站 51%的股权，剩余 49%归属

于内蒙华电。由于岱海电站二期之前未能核准导致银行不能放贷，其建设资金主要来

自于滚存利润，多年未对股东进行分红。在 2011 年核准后，岱海电厂增加了银行贷

款，并对股东分红，所以 2012 年岱海公司的财务费用会增加 1个亿左右；除此之外，

电站上网电价 2012 年上调 0.023 元/千瓦时，按照 6000 的利用小时和煤炭价格上涨

5%进行估计，预计岱海电站 2012 年可实现净利润约 5.6 亿元。 

 

看好岱海公司的长期发展前景：（1）岱海电站目前正在规划三期项目 2×66 万千瓦机

组，投产后预计岱海公司新增利润超过 3个亿；（2）随着大准线的扩建，预计到 2013

年年底岱海电站所需煤炭均可成为铁路运输，煤炭价格将会有明显下降，电站盈利能

力将再度提升。按照 2011 年煤炭结构，如果汽车市场煤全部改为神华市场煤，其综

合标煤价格将下降 25元/吨以上，可增加 2011年利润 1 亿元左右。 

 

图 8 岱海电厂盈利能力                                                

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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图 9 岱海电厂 2011 年煤炭来源                   

 
数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

 

 托克托发电 

目前大唐发电持有托克托发电 60%的股权，京能国际持有其 25%的股权，内蒙华电持

有其 15%的股权，托克托发电拥有 6×60 万千瓦燃煤机组，电站位于内蒙古地区，所

发电全部输送给京津唐电网，具有“高电价、低成本”优势，盈利能力十分出色。 

 

托克托发电、岱海电厂和上都电厂均为“点对网”电站，托克托发电利用小时稍低于

岱海电站，但由于装机容量较大，2011 年实现净利润超过 12 亿元，虽然其与岱海电

厂一样，面临着 2012 年财务费用上升的风险，但是考虑到电价上调，预计托克托发

电 2012 年可实现净利润仍逾 12 亿元。 

 

图 10 托克托发电盈利能力                              单位：万元      

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

 托克托第二 

目前大唐发电持有托克托第二发电 40%的股权，京能国际持有其 25%的股权，大唐集

团持有其 20%的股权，内蒙华电持有其 15%的股权。托克托第二发电目前拥有 2×60

万千瓦燃煤机组，所产电力直接输送至京津唐电网，该电站 2011 年获取净利润近 3

亿元，预计 2012 年该电站可获得净利润约 2.7亿元。 
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图 11 托克托第二发电盈利能力                            单位：万元     

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

 大同发电 

目前国电电力持有大同发电 60%的股权，京能国际持有其 40%的股权，大同发电目前

拥有四台机组，一期为 2×60万千瓦机组，二期为 2×66 万千瓦，所发电送往华北电

网，热力用于大同市城区居民供热。 

 

由于山西地区煤炭价格较高，大同发电目前盈利能力不强，近 3年处于亏损状态。随

着上网电价、热价的上调和煤价的回落，预计 2012 年大同发电可实现净利润逾亿元。 

 

图 12 大同发电盈利能力                                         单位：万元        

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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 宁东发电 

宁东发电目前持有 2×66 万千瓦机组，分别于 2011年 4 月、6月投入商业运行，京能

国际持有其 65%的股权，宁夏发电持有其 35%的股权。电站位于宁夏地区，所发电量

主要送往山东电网，少部分送宁夏区内，公司煤炭几乎全部采用合同煤，煤炭价格较

低。 

 

由于 2011 年宁东发电非全年运行，仅实现净利润约 2900 万元，按照 2012 年实现 6000

的利用小时，煤炭价格上涨 6%的假定条件，预计 2012 年宁东发电可实现净利润约 1

亿元，盈利能力出色。 

 

除此之外，宁东发电目前规划二期 2×66 万千瓦项目，规划往浙江送电，目前处于前

期阶段。预计到 2015年，宁东发电投产装机容量将达到 4×66 万千瓦，而三期 2×100

万千瓦工程也将获得核准并开工建设。 

 

 华能北京热电 

京能国际目前持有北京热电 34%的股权，华能国际持有 41%，华能香港持有剩余 25%。

北京热电目前持有 8台机组，分别为 2台 16.5 万千瓦燃煤发电机组，2台 22 万千瓦

燃煤发电机组，1 台 7.5 万千瓦燃煤发电机组，2台 30.69 万千瓦和 1台 30.962 万千

瓦燃气蒸汽联合循环发电燃气机组，其承担着北京市 10%的供电、70%的供气和 30%的

集中供热任务，是北京市的重要电源热源支撑点，该电站盈利能力出色。 

 

图 13 华能北京热电盈利能力                                  单位：万元     

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

 三河发电 

三河发电控股股东为神华国华，持有其 55%的股权，京能国际持有其 30%股权，河北

建设持有其 15%的股权。三河发电位于三河市，在北京市与天津市中间，目前拥有四

台机组，一期为 2×35 万千瓦燃煤机组，二期为 2×30 万千瓦燃煤机组，所发电主要

售于华北电网，所产热供于北京市和三河市等地区，该电站年净利润逾亿元。 
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图 14 三河发电盈利能力                                  单位：万元     

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

 康巴什热电 

京能国际目前持有康巴什热电 51%的股权，裕鑫投资持有 49%的股权，康巴什热电目

前尚处于在建状态，规划建设2×35万千瓦燃煤机组，主要为鄂尔多斯新区进行供热，

预计将于 2013 年底前进入试运行阶段，该电站所采用的煤炭运距较近，接近坑口，

但考虑到短期内康巴什热电投入商业运行可能性不大，所以短期内对公司业绩影响较

小。 

 

 长治欣隆 

目前京能国际持有长治欣隆 65%的股权，晋能鑫隆持有其 35%的股权，山西国电拟进

行增资扩股，扩股完成后，京能国际将仅持有其 8%的股权。一期建设规模为 1×30

万千瓦煤矸石电厂项目，目前待发改委核准，规划二期也为 1×30 万千瓦规模，但目

前仍处于筹备期，长治欣隆短期内对公司业绩影响不大。 

 

 小结 

本次资产注入表明京能集团履行了其将煤电业务资产及燃煤热力项目注入京能热电

的承诺，也体现出了公司在集团的核心地位的确定。 

 

除去石景山热电厂和酸刺沟煤矿，公司现有资产盈利能力稍显不足，随着石景山热电

厂的关停，对现有机组的盈利情况不易过于乐观，而本次资产注入为公司带来了明确

的成长性，主要来自于两个方面：（1）本次拟注入资产盈利能力出色：岱海电厂和托

克托电厂均为“西电东送”的“点对网”电厂，盈利能力极强；（2）自身后续发展能

力增强：本次资产注入后使得公司净资产及年净利润大幅增加，从而为自身后续发展

奠定基础。 

 

需要指出的是，本次资产注入有不超过 25 亿元的配套融资来补充流动资金，市场上

会担心此部分对业绩的摊薄，但公司有较多后续规划项目，除去岱海三期、宁东二期

等，公司还在河北省固安全资设立了京安热电，规划2×35万千瓦燃煤供热机组项目；

在内蒙古规划京能集宁热电联产项目，规划 2×35 万千瓦装机燃煤机组项目等。所以

们认为虽然短期内来看存在业绩摊薄的风险，但随着后续项目的逐步开工建设投产，

对这部分的业绩摊薄不须过于担心。 
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2.2. 仍存在新的资产注入预期 

除去本次资产注入，控股股东京能集团手中仍有较多优异资产，该公司仍存在新的资

产注入预期。控股股东目前参股内蒙古上都发电、上都第二发电、内蒙古蒙达发电等

项目，上都发电与岱海发电和托克托发电一样是“点对网”电源项目，所发电发往京

津唐地区，享受高电价与低煤炭成本，盈利能力十分出色，上都发电装机 4×60 万千

瓦，2011 年实现净利润近 10亿元，蒙达发电装机 4×33 万千瓦，2011年也实现净利

润近 2.7 亿元，控股股东公告称争取 2013 年年底前将上都发电和蒙达发电进行资产

注入。 

 

除此之外，本次资产注入做完后，京能国际煤电项目仅剩余京隆发电 2×60 万千瓦机

组，京隆发电由于原来上的是蒙西电网，电价较低，年亏损近 2亿元，2012 年 5 月，

京隆发电成功并入京津唐电网，预计 2012 年可实现净利润近 5000 万元，待该项目运

行稳定后，在合适时期也具有资产注入的可能性。 

 

控股股东目前手中具有较多暂时亏损的电厂，根据我们半年度策略报告，我们预计未

来煤炭价格有望进入持续下降通道，伴随着 2011 年的电价上调，电站盈利能力有望

快速提升，待业绩改善后，这些电厂均具有资产注入的可能性。 

 

总体来说，预计京能热电后续资产注入项目较多，业绩增长空间较大。 

 

表 4 新的资产注入预期 

性

质 
企业名称 股权 

装机容量 

（万千瓦） 

2011 年（万元） 2010 年（万元） 本次未注入原

因 营业收入 净利润 营业收入 净利润 

控

股 

京丰热电 100% 5+10  23,060.94 6,332.99 22,641.99 3,736.21 将关停 

华宁热电 80% 2×15     目前亏损 

呼伦贝尔京能 90%         -           -         -         -    项目立续不完善 

京能（赤峰） 93.75% 2×13.5   45,745.24   -4,048.55  46,120.22 239.06 业绩改善后注入 

山西漳山发电 55% 2×30+2×60 241,961.14 -48,729.03 246,543.42 -50,879.25 业绩改善后注入 

参

股 

内蒙古上都发电 49% 4×60  399,991.01 95,734.89 355,644.19 101,742.65 争取 2013 年年底
前进行资产注入 内蒙古蒙达发电 47% 4×33  186,131.32 26,568.08 169,470.93 20,309.02 

上都第二发电 26% 2×66  23,958.48 -509.86 - - 

京隆发电 46.14% 2×60 148,631.15 -19,865.72 146,001.76 -16,169.82 业绩改善后注入 

包头东华热电 35% 2×30  85,113.84 3,831.49 76,067.16 2,352.88 关停计划 

山西兆光发电 45% 2×30+2×60  264,820.05 -44,559.83 219,257.12 -30,533.48 业绩改善后注入 

大连庄河发电 33% 2×60  173,278.70 -14,326.12 189,932.95 -6,792.62 

内蒙古京达发电 30% 2×33  71,231.20 1,159.24 66,773.06 2,009.17 

数据来源：公司公告  安信证券研究中心 

 

3. 小结 

总体来说，公司业绩看点主要来自以下几个方面：（1）原有发电项目电价 2011 年的

上调将会在 2012 年得到集中体现，自身业绩将会提升；（2）本次拟注入资产盈利能

力出色，资产注入完成后会增强公司盈利能力；（3）京能集团存在较多后续可注入的

项目，随着时点的到来，京能热电未来有希望迎来新一波的资产注入高潮。 

 

 

4. 盈利预测 

假定本次资产注入在 2013 年完成，并且此处暂不考虑石景山电厂的关停，假定 2012

年煤炭价格上升 3%，利用小时下降 5%，则预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为：0.58
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元、0.69 元和 0.71 元，对应 PE 为：13.5 倍、11.3倍和 11.1 倍，维持“增持-A”投

资评级，6 个月目标价 9.7 元。 

 

表 5 公司 2012 年 EPS 敏感性分析 

 煤炭价格变化 

利用

小时

变化 

  3% 2% 1% 0% -1% -2% -3% -4% -5% -6% -7% 

0% 0.63   0.65   0.66   0.68   0.69   0.71   0.72   0.74   0.75   0.77   0.79  

-1% 0.62   0.64   0.65   0.67   0.68   0.70   0.71   0.73   0.74   0.76   0.77  

-2% 0.61   0.63   0.64   0.66   0.67   0.69   0.70   0.72   0.73   0.75   0.76  
-3% 0.60   0.62   0.63   0.65   0.66   0.67   0.69   0.70   0.72   0.73   0.75  
-4% 0.59   0.60   0.62   0.63   0.65   0.66   0.68   0.69   0.71   0.72   0.74  
-5% 0.58   0.59   0.61   0.62   0.64   0.65   0.67   0.68   0.70   0.71   0.72  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 注：本次注入资产按照交易草案里盈利预测假设 

 

表 6 公司 2013 年 EPS 敏感性分析 

 煤炭价格变化 

利用

小时

变化 

  3% 2% 1% 0% -1% -2% -3% -4% -5% -6% -7% 

0%  0.71   0.71   0.72   0.73   0.73   0.74   0.74   0.75   0.75   0.76   0.76  

-1%  0.71   0.71   0.72   0.72   0.73   0.73   0.74   0.74   0.75   0.75   0.76  
-2%  0.70   0.71   0.71   0.72   0.72   0.73   0.73   0.74   0.74   0.75   0.76  

-3%  0.70   0.70   0.71   0.71   0.72   0.72   0.73   0.74   0.74   0.75   0.75  
-4%  0.69   0.70   0.70   0.71   0.72   0.72   0.73   0.73   0.74   0.74   0.75  
-5%  0.69   0.70   0.70   0.71   0.71   0.72   0.72   0.73   0.73   0.74   0.74  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心  注：本次注入资产按照交易草案里盈利预测假设，煤炭价格和利用小时变动为 2012 年 

 

5. 风险提示 

（1） 煤炭价格上涨； 

（2） 利用小时下降； 

（3） 资产注入延后等； 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-6-27 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,603.9  3,099.0  3,592.9  9,999.5  9,999.5 成长性      

减:营业成本  2,454.0  2,882.5  2,759.8  7,408.9  7,423.4 营业收入增长率 40.7% 19.0% 15.9% 178.3% 0.0% 

   营业税费  10.2  8.8  26.5  158.4  158.4 营业利润增长率 44.8% 16.2% 52.4% 313.1% 3.0% 

   销售费用  -  -  -  -  - 净利润增长率 54.5% 7.0% 58.7% 243.7% 2.5% 

   管理费用  163.7  153.4  131.7  333.3  350.0 EBITDA 增长率 85.7% 36.9% 109.4% 205.0% 1.6% 

   财务费用  142.4  220.1  295.3  733.1  670.9 EBIT 增长率 49.7% 40.6% 350.6% 254.2% 0.1% 

   资产减值损失  -4.4  3.0  -  -  - NOPLAT 增长率 86.0% 22.9% 44.5% 264.4% 0.4% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 33.6% 23.9% 46.5% 13.0% 4.9% 

   投资和汇兑收益  150.0  132.1  151.8  829.5  863.4 净资产增长率 55.0% 10.4% 13.9% 311.6% 6.1% 

营业利润  299.9  348.6  531.4  2,195.3  2,260.2 利润率      

加:营业外净收支  25.2  24.6  24.6  26.7  28.7 毛利率 5.8% 7.0% 23.2% 25.9% 25.8% 

利润总额  325.1  373.2  556.0  2,222.0  2,288.9 营业利润率 11.5% 11.2% 14.8% 22.0% 22.6% 

减:所得税  52.2  69.9  101.0  312.6  317.4 净利润率 10.3% 9.3% 12.7% 15.7% 16.1% 

净利润  272.9  303.3  455.1  1,909.4  1,971.5 EBITDA/营业收入 14.5% 16.7% 30.1% 33.0% 33.5% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 5.0% 5.9% 23.0% 29.3% 29.3% 

货币资金  835.7  1,706.6  487.4  12,098.3  12,068.1 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 419 570 702 332 390 

应收帐款  320.0  401.6  521.7  1,452.0  1,452.0 流动营业资本周转天数 -114 -64 -5 13 13 

应收票据  0.3  13.2  -  -  - 流动资产周转天数 200 225 173 271 499 

预付帐款  360.0  96.8  99.5  106.9  114.4 应收帐款周转天数 37 38 43 34 49 

存货  75.8  55.9  75.6  203.0  203.4 存货周转天数 8 8 7 5 7 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 1,157 1,196 1,242 741 1,011 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 828 891 1,048 477 518 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  1,545.3  1,530.0  1,886.8  1,886.8  1,886.8 ROE 8.2% 8.3% 10.9% 11.1% 10.8% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 3.0% 2.7% 3.4% 6.9% 6.9% 

固定资产  4,932.1  4,880.3  9,128.3  9,297.0  12,383.8 ROIC 7.7% 7.0% 8.2% 20.4% 18.1% 

在建工程  923.1  2,387.2  1,041.2  2,521.1  146.2 费用率      

无形资产  164.3  160.9  150.1  140.1  130.8 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产  87.7  114.6  40.7  35.7  32.2 管理费用率 6.3% 4.9% 3.7% 3.3% 3.5% 

资产总额  9,244.4  11,353.3  13,431.4  27,741.0  28,417.7 财务费用率 5.5% 7.1% 8.2% 7.3% 6.7% 

短期债务  1,837.0  2,141.0  4,279.0  4,179.0  4,079.0 三费/营业收入 11.8% 12.1% 11.9% 10.7% 10.2% 

应付帐款  1,012.6  1,188.3  476.3  1,278.8  1,281.3 偿债能力      

应付票据  147.9  50.0  75.6  203.0  203.4 资产负债率 64.1% 67.7% 68.8% 37.9% 35.6% 

其他流动负债  459.7  490.9  80.3  721.0  721.0 负债权益比 178.2% 209.4% 220.8% 61.0% 55.3% 

长期借款  2,318.9  3,677.4  4,177.4  3,977.4  3,677.4 流动比率 0.46 0.59 0.24 2.17 2.20 

其他非流动负债  145.4  136.6  136.6  136.6  136.6 速动比率 0.44 0.57 0.23 2.14 2.17 

负债总额  5,921.5  7,684.2  9,225.3  10,495.8  10,098.7 利息保障倍数 0.92 0.83 2.80 3.99 4.37 

少数股东权益  515.8  635.7  779.6  1,070.4  1,380.4 分红指标      

股本  656.0  787.2  787.2  2,270.8  2,270.8 DPS(元) 0.11 0.15 0.09 0.10 0.35 

留存收益  2,151.0  2,246.2  2,610.7  13,853.3  14,596.1 分红比率 32.0% 39.9% 15.1% 14.5% 48.8% 

股东权益  3,322.8  3,669.1  4,177.5  17,194.4  18,247.3 股息收益率 1.4% 1.9% 1.1% 1.3% 4.4% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  272.9  303.3  455.1  1,909.4  1,971.5 EPS(元) 0.34 0.37 0.58 0.69 0.71 

加:折旧和摊销  290.2  336.5  255.1  371.5  421.9 BVPS(元) 3.57 3.85 4.32 7.10 7.43 

   资产减值准备  -4.4  3.0  -  -  - PE(X) 22.9 21.4 13.5 11.3 11.1 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  2.2  2.0  1.8  1.1  1.1 

   财务费用  47.0  143.4  222.1  295.3  733.1 P/FCF  -  8.0  -4.6  -47.6  35.4 

   投资收益  -150.8  -132.1  -151.8  -829.5  -863.4 P/S  2.4  2.0  1.7  1.8  1.8 

   少数股东损益  4.2  15.9  -1.0  342.1  364.8 EV/EBITDA  24.3  22.5  14.1  4.8  4.7 

   营运资金的变动  -94.7  -799.0  -758.4  505.4  -4.9 CAGR(%) 91.3% 86.6% 64.2% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  355.1  380.2  94.3  3,031.9  2,560.7 PEG  0.3  0.2  0.2  -0.1  -0.1 

投资活动产生现金流量  -1,353.1  -1,073.7  -1,720.9  769.1  833.4 ROIC/WACC  1.2  1.1  1.3  3.3  2.9 

融资活动产生现金流量  1,536.4  1,564.3  1,813.9  10,204.2  -1,854.6 REP  1.1  1.2  0.9  0.3  0.4 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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