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2014 年 7 月 2 日   公司研究/深度报告 

市场数据：2014 年 7 月 2日 投资要点： 

 公司基本情况。公司目前控股的装机容量 597.9 万千瓦，权益装机容量 564.0

万千瓦。其中，塔山发电、同华发电、王坪发电、同煤热电为向同煤集团发行股份

购买的电力资产。 

 煤价持续低迷，2014 年盈利有望环比回升。在煤炭市场疲软的环境下，公司目

前采取市场价的模式，煤炭价格的下跌公司将直接受益。截止目前看 2014 年的大同

南郊动力煤均价 408.02 元/吨，较 2013 年均价下跌了-9.85%，如果按照目前的煤炭

均价看，公司 2014 年盈利能力进一步提升。 

 发电小时持续恶化。山西省电力需求增速持续低迷，1-5 月用电需求累计增速

下滑到 0.74%。火电发电小时也持续下滑，1-5 月份发电小时增速同比下滑-4.56%，

进一步恶化。目前看山西省以能源原材料为主的产业结构，用电需求在能源需求及

价格持续下滑的背景下，短期难以出现大幅好转。上半年公司发电小时较为低迷，

根据历史经验，3、4季度公司由于夏季空调降温及冬季取暖影响用电需求相对较好，

预计 3、4季度公司发电量有所好转。 

 电价下调预期再起。目前煤炭价格较 2014 年有约 10%的下降，煤电联动预期又

起 。但由于煤电联动以年为周期，我们预计近期煤电联动不会出台，预计如若煤炭

价格持续下跌态势，煤电联动有望在 2014 年底启动。上次煤电联动，山西省降低 0.9

分/千瓦时，低于全国平均水平的 1 分/千瓦时。根据煤价下跌幅度预计这次煤炭价

格下调 1分/千瓦时左右。 

 后期储备项目丰富，装机规模有望翻番。公司目前在建装机容量 250 万千瓦，

权益装机容量 250 万千瓦。公司集团建成的电力资产有大唐热电二期 2*33 万千瓦及

山阴织女泉风电 4*4.95 万千瓦，集团承诺建成后注入上市公司，预计有望在近期启

动注入。此外，公司集团层面储备的塔山 2 期 2*60 万千瓦机组以及朔南热电 2*35

机组，未来可能采取集团建设后注入上市公司的模式，也可能采取直接由上市公司

主体建设的模式。综合看，公司层面及集团层面合计储备火电装机容量 500 万千瓦，

风电装机容量 19.8 万千瓦，储备权益装机容量基本接近公司目前的权益装机容量

564.0 万千瓦。 

 资产注入值得期待。(一) 承诺电力资产近期有望注入。我们预计大唐二期 2*33

万千瓦和山阴织女泉风电有望率先注入上市公司，预计采取现金收购或者向同煤集

团增发的方式进行收购。但注入资产整体体量较公司目前资产较小，预计对增厚公

司每股收益影响较弱。（二）承诺煤炭资源注入受煤炭盈利恶化预计可能暂时搁浅。

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2014-2015 年每股收益分别为 0.23、0.26

元，对应目前市盈率分别为 12 倍、11 倍，考虑到公司目前在建装机容量较多，在火

电公司中装机规模成长性较好，此外公司背靠同煤集团，未来煤炭盈利能力好转后

有望注入部分优质煤炭资源，保证公司煤电一体化经营，降低经营风险，综合考虑

给予“增持”的投资评级。 

 投资风险。1、电价超预期下调；2、山西省宏观经济持续低迷，发电小时持续

下滑；3、煤炭价格超预期上涨。 

总股本/流通股本(亿

股) 
22.5/15.7 

收盘价(元) 2.74 

流通市值(亿元) 43.02 

 

基础数据：2014 年 3 月 31 日 

资产负债率 81.78% 

毛利率 14.75% 

净资产收益率（滩薄） 1.14% 
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一、 公司基本情况 

公司目前控股的装机容量 597.9 万千瓦，权益装机容量 564.0 万千瓦,详细

见表 1。其中，塔山发电、同华发电、王坪发电、同煤热电有限公司为向同煤集

团发行股份购买的电力资产。 

除了电力资产外，公司参股华泽铝电，华泽铝电是 2003 年由中国铝电和漳

泽电力按 6:4 出资组建的大型电解铝企业，是国务院批准的国内第一家铝电联营

项目。 

表 1：公司电力资产情况 

运营机组   机组类型   装机容量   机组    权益   权益装机  备注 

 一、控股机组                

漳泽电厂（改供热)    燃煤  84  4*21   100% 84   

河津电厂   燃煤  70  2*35   100% 70   

蒲洲(永济)电厂   燃煤  60  2*30   100% 60   

塔山发电  燃煤  120 2*60 60% 72 收购 

同华发电  燃煤  132 2*66 95% 125.4 收购 

王坪发电  燃煤  42 2*21 60% 25.2 收购 

 临汾热电有限公司   燃煤  60 30*2 86% 51.6 二期去年年底投产 

 同煤热电有限公司   燃煤  20 4*5 0.8898 17.796 收购 

达茂旗风电   风电  4.95  33×0.15   1 5   

乌拉特中旗风电   风电  4.95  33×0.15   1 5   

 小计     597.9     516.00   

 二、参股机组               

 1 秦热发电   燃煤  60  2*30   40% 24   

 2 华泽铝电   燃煤  60  2*30   40% 24   

 小计     120     48   

资料来源：山西证券研究所 

二、 煤价持续低迷，2014年盈利有望环比回升 

在煤炭市场疲软的环境下，公司目前采取市场价的模式，煤炭价格的下跌公

司将直接受益。 

截止目前看 2014 年的大同南郊动力煤均价 408.02 元/吨，较 2013 年均价下

跌了-9.85%，如果按照目前的煤炭均价看，公司 2014 年净利润环比进一步好转。 

而分季度看 2014 年一季度煤炭价格有所反弹，但二季度出现了较大跌幅，

2014 年 1 季度煤炭价格较 2013 年 4 季度上涨 3.58%，而 2014 年二季度较 2014

年一季度下跌了-12.21%。 
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公司的毛利率水平走势也反映出了这一点，公司单季度毛利率水平 4 季度达

到最高的 21.74%，一季度下滑到 14.75%，一方面由于发电小时疲软，另一方面

也由于 1 季度煤炭价格的反弹，但目前二季度煤炭较一季度跌幅较大，预计公司

二季度净利润环比大幅好转。 

图 1：大同南郊动力煤价格走势                              图 2：朔州坑口价格走势 

数据来源 Wi d资

09-12-31 10-12-31 11-12-31 12-12-31 13-12-3109-12-31

坑口价(含税):弱粘煤(A15%,V34%,0.6%S,Q5800):大同:大同矿区

360

400

440

480

520

560

600

640

 数据来源:Wind

06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-31 11-12-31 12-12-31 13-12-3106-12-3105-12-31

坑口价(含税):块煤(A21-24%,V30-38%,<1%S,Q>5200):朔州

160

240

320

400

480

560

640

720

 

资料来源：Wind 

图3：销售毛利率情况 

 

资料来源：Wind 
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图4：大同南郊动力煤年度均价情况 

 

资料来源：Wind   注：2014年均价截止上半年 

图5：大同南郊动力煤季度均价走势 

 

资料来源：Wind 

三、 发电小时持续恶化 

山西省电力需求增速持续低迷，1-5 月用电需求累计增速下滑到 0.74%。火

电发电小时也持续下滑，1-5 月份发电小时增速同比下滑-4.56%，进一步恶化。

目前看山西省以能源原材料为主的产业结构，用电需求在能源需求及价格持续下

滑的背景下，短期难以出现大幅好转。 
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上半年公司发电小时较为低迷，根据历史经验，3、4 季度公司由于夏季空

调降温及冬季取暖影响用电需求相对较好，预计 3、4 季度公司发电量有所好转。 

图6：山西省用电量需求增速 

 

资料来源：Wind 

图7：山西省火电发电量增速 

 
资料来源：Wind 

图8：山西省火电发电小时累计增速 

 

            资料来源：Wind 
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四、 电价下调预期再起 

目前煤炭价格较 2014 年有约 10%的下降，煤电联动预期又起 。但由于煤电

联动以年为周期，我们预计近期煤电联动不会出台，预计如若煤炭价格持续下跌

态势，煤电联动有望在 2014 年底启动。 

上次煤电联动，山西省降低 0.9 分/千瓦时，低于全国平均水平的 1 分/千瓦

时。根据煤价下跌幅度预计这次煤炭价格下调 1 分/千瓦时左右。 

公司基本所有机组都实施了脱硫设施的建设，获得了脱硫电价补贴。部分机

组未完成脱硝，完成脱硝后将获得脱硝电价补贴，综合电价还有一定的提升。 

                             表6：公司电厂电价情况 

序号 发电公司 装机 

容量 

调整后 

电价（含税） 

备注 

1  漳泽发电分公司 84  376.7  脱硫机组 

2  河津发电分公司1#机组 35  377.7  脱硫机组 

3  河津发电分公司2#机组 35  387.7  脱硫、脱硝机组 

4  蒲洲发电分公司1#机组 30  376.7  脱硫机组 

5  蒲洲发电分公司2#机组 30  386.7  脱硫、脱硝机组 

6  临汾热电有限公司 60 361.7   

7  同煤热电有限公司 20  376.7  脱硫机组 

8  塔山发电有限公司1#机组 60  386.7  脱硫、脱硝机组 

9  塔山发电有限公司2#机组 60  376.7  脱硫机组 

10  同华发电有限公司1# 66  386.7  脱硫、脱硝机组 

11  同华发电有限公司2# 66  376.7  脱硫机组 

                                     资料来源：山西证券研究所 

五、 后期储备项目丰富  

公司目前在建装机容量 250 万千瓦，权益装机容量 250 万千瓦，其中侯马热

电 2*30 万千瓦机组将于 2014 年年底投产，永济热电有望于 2015 年投产。与目

前公司的权益装机容量相比公司权益装机容量有望增长 50%。而在建机组中热电

占比较大，在目前发电小时低迷的情况下，热电受冬季热负荷的影响发电小时高

于普通火电，预计未来投产运营稳定后盈利能力较强。 

公司集团建成的电力资产有大唐热电二期 2*33 万千瓦及山阴织女泉风电



                                                                深度报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               8 

4*4.95 万千瓦。集团承诺建成后注入上市公司，预计有望在近期启动注入。 

此外，公司集团层面储备的塔山 2 期 2*60 万千瓦机组以及朔南热电 2*35

机组，未来可能采取集团建设后注入上市公司的模式，也可能采取直接有上市公

司主体建设的模式。塔山 2 期 2*60 万千瓦机组，属于低热值燃煤机组，受到政

府的政策支持，预计取得核准较快。 

综合看，公司层面及集团层面合计储备火电装机容量 500 万千瓦，风电装机

容量 19.8 万千瓦。权益装机容量基本接近公司目前的权益装机容量 564.0 万千

瓦。 

                        表 2：公司在建电厂情况 

运营机组   机组类型   装机容量 权益比例 

 权益装机

容量   

预计投产

时间  

娘子关发电  燃煤  2*60 100% 120 2016 年 

永济热电  燃煤  2*35 100% 70 2015 年 

侯马热电  燃煤  2*30 100% 60 2014 年底 

合计    250

                           资料来源：山西证券研究所整理 

                           表 3：集团层面储备的电厂项目 

运营机组 机组类型 装机容量 权益比例 

权益装机

容量 

预计投产

时间 

塔山二期  燃煤  2*60 1 120 低热值 

朔南热电  燃煤  2*35 1 70   

合计        190   

资料来源：山西证券研究所整理 

表 4：集团建成电厂情况 

运营机组   机组类型   装机容量  权益比例 

 权益装机容量 

（万千瓦）  

大唐热电二期  燃煤  2*33 100% 60

山阴织女泉风电 风电 4*4.95 100% 19.8

合计        79.8

资料来源：山西证券研究所整理 

六、 同煤集团后续资产注入 

(一) 承诺电力资产近期有望注入 

为避免同业竞争，同煤集团承诺，自本次重组完成之日起：  

（1）漳泽电力将做为同煤集团境内发电资产整合的唯一上市平台。  

（2）大唐热电二期“上大压小”扩建项目取得核准批文后二十四个月内，同
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煤集团将选择适当的时机将该项目注入漳泽电力。  

（3）在同煤能源山阴织女泉风电场 49.5MW 风力发电项目取得核准批文后二

十四个月内，同煤集团将选择适当的时机将该项目注入漳泽电力。  

（2）大唐热电二期 2×330MW“上大压小”扩建项目 1 号机组、2 号机组已分

别于 2014 年 1 月 25 日及 2014 年 3 月 12 日交付生产。截至本持续督导意见出具

之日，上述承诺仍在履行中。本独立财务顾问将继续督导上述承诺的履行。  

（3）山阴织女泉风电项目规划容量为 4×49.5MW ，一期、二期机组已分别

于 2012 年 10 月及 2014 年 3 月交付生产。截至本持续督导意见出具之日，上述

承诺仍在履行中。 

我们预计大唐二期 2*33 万千瓦和山阴织女泉风电有望率先注入上市公司。我

们预计采取现金收购或者向同煤集团增发的方式进行收购。但注入资产整体体量

较公司目前资产较小，预计对增厚公司每股收益影响较弱。 

表 5：集团建成电厂情况 

运营机组   机组类型   装机容量  权益比例 

 权益装机容量 

（万千瓦）  

大唐热电二期  燃煤  2*33 100% 60

山阴织女泉风电 风电 4*4.95 100% 19.8

合计        79.8

资料来源：山西证券研究所整理 

 

（二）承诺煤炭资源注入受煤炭盈利恶化预计可能暂时

搁浅 

根据重组后漳泽电力的发展战略和业务方向，同煤集团曾就有关事项做出如

下承诺：  

（1）重组后的漳泽电力是同煤集团发展以火电和煤电联营业务为主的唯一

发电资产运营平台，同煤集团和下属各控股公司不再从事同一业务；  

（2）大同煤矿集团临汾宏大豁口煤业有限公司和大同煤矿集团临汾宏大锦

程煤业有限公司为山西临汾热电有限公司配套煤矿，合计生产能力 150 万吨，同

煤集团前期为将这两座煤矿注入漳泽电力已做了大量的准备工作，在满足有关法

律法规及监管要求的前提下，同煤集团承诺在 2014 年底前将这两座煤矿的股权

注入上市公司；  

（3）同煤集团所属的现直接为重组后漳泽电力各电厂供煤或具备条件供煤

的煤矿，在符合有关法律法规及监管要求后，生产经营性资产的权属完善清晰的

情况下，逐步分期注入上市公司；  
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（4）对于原漳泽电力所属电厂，同煤集团将采取就近申请划拨煤炭资源，

与同行业公司进行资源置换、合作开发等方式，逐步将这些电厂改造成为坑口电

厂，并争取将其配套提供煤炭燃料的煤矿注入上市公司；  

（5）对原有的规划电厂建设项目、“路条项目”和待核准项目，凡附近没有

煤炭资产的申请迁址建设。今后漳泽电力所建电厂全部在拥有煤炭资源的地方选

址，并且实行电厂、煤矿同步规划，同步报批，同步建设，全部由上市公司承担

和享有。  

2014 年 3 月 27 日，公司发布《关于相关方承诺履行情况的补充公告》说明

由于拟注入的煤矿资产受到市场环境影响利润下滑，尚不具备注入条件，同时也

无法明确具体履行期限，因此为切实维护和保护中小股东、投资者的利益，公司

决定召开董事会、股东大会，豁免上述承诺事项。此外，公司坚持“煤电联营，

煤电一体化”的发展战略不变，仍将积极争取注入配套煤炭资源。 

同煤集团承诺煤炭资源注入受煤炭盈利恶化预计可能暂时搁浅，但公司仍坚

持“煤电联营，煤电一体化”的发展战略不变，预计如若煤炭经营形式好转公司将

重新启动注入配套煤炭资源战略。 

七、 盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2014-2015 年每股收益分别为 0.23、0.26 元，对应目前市盈

率分别为 12 倍、11 倍，考虑到公司目前在建装机容量较多，在火电公司中装机

规模成长性较好，此外公司背靠同煤集团，未来煤炭盈利能力好转后有望注入部

分优质煤炭资源，保证公司煤电一体化经营，降低经营风险，综合考虑给予“增

持”的投资评级。 

盈利预测假设 

1、 假设 2015 年电价下调 0.9 分/千瓦时 

2、 煤炭价格与目前持平 

3、 发电小时 2014 年较 2013 年下滑 5%；2015 年与 2014 年持平。 

4、 侯马热电 2*30 万千瓦机组 2014 年年底投产。 

5、 不考虑资产注入 

                    表 7：盈利预测 

  2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014E 2015E 

营业收入 41.03 49.38 91.51  93.52 102.87 

营业收入增速   20.35% 85.32% 2.20% 10.00%

营业成本 45.68 47.86 74.98  73.88 82.30 

毛利率  -11.33% 3.08% 18.06% 21.00% 20.00%
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营业税金及附加 0.05 0.21 0.45  0.46 0.51 

销售费用 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

管理费用 0.45 0.54 0.79  0.81 0.89 

财务费用 3.45 4.83 9.03  11.00 11.00 

资产减值损失 0.17 0.00 -0.13  0.00 0.00 

公允价值变动净收益 -0.79 -1.42 -0.74  0.00 0.00 

投资净收益 1.41 1.12 1.13  1.20 1.20 

营业利润 -8.15 -4.38 6.78  7.37 8.18 

加：营业外收入 0.12 4.52 1.23  1.20 1.20 

减：营业外支出 0.02 0.07 0.45  0.00 0.00 

利润总额 -8.05 0.07 7.56  8.57 9.38 

减：所得税 -0.17 -0.34 1.54  1.71 1.88 

净利润 -7.89 0.41 6.02  6.86 7.50 

减：少数股东损益 -0.08 -0.21 1.47  1.76 1.76 

归属母公司净利润 -7.81 0.62 4.55  5.09 5.74 

每股收益(元) -0.35 0.03 0.20  0.23 0.26 

资料来源：山西证券研究所 

图 9：市盈率 

 

资料来源：Wind 
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图 10：市净率 

 

资料来源：Wind 

图 11：市销率 

 

资料来源：Wind 

八、 投资风险 

1、 电价超预期下调 

2、 山西省宏观经济持续低迷，发电小时持续下滑 

3、 煤炭价格超预期上涨 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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