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核心观点:   
 

一、事件 

中电投河北公司的河北宣化风光互补发电项目一期正在加紧建

设。项目计划总投资 24.5 亿元、规划容量 300MW，其中风力发电规

划容量 200MW，光伏电站规划容量 100MW。（新华社新闻） 

二、我们的分析与判断 

（一）控股股东由石家庄国资委变更为中电投集团 

2013 年 5 月 29 日，石家庄市国资委持有的东方集团 100%股权无

偿划转给中电投河北公司。中电投集团公司，通过其河北公司（持公

司股权 16.55%）及财务公司（持公司股权 4.71%）的持股成为公司实

际控制人。同年年末，中电投集团通过公司非公开发行直接持股 1.84

亿股，占 38.05%，进一步提升控股比例。 

（二）中电投集团下属清洁能源运营公司 

公司公告筹划现金收购中电投河北公司沧州 50MW和易县太和庄

20MW 光伏项目。此次收购完成后，公司已成为中电投集团下属的光

伏、热电等清洁能源运营公司。根据中电投集团出具的避免同业竞争

承诺，在非公开发行完成后三年内，逐步将河北区域热电等优质资产

注入上市公司，包括清洁能源资产。 

中电投河北公司层面，十二五末目标可控电力装机容量超 3GW，

其中 50%来自于热电、光伏、风电等清洁能源。河北省目前对光伏的

补贴力度强。公司借助契机大力发展光伏，我们预计 2014 年末中电投

河北公司累计建成光伏电站或超过 400MW。 

中电投集团层面，截止 2013 年底水电、核电、风电、光伏等清洁

能源装机容量超过 30GW，占比超过 34%位于五大发电集团之首，其

中，光伏装机容量 2.5GW 居全球第一。我们预计 2014 年末中电投集

团公司光伏装机容量超过 3.5GW。 

三、投资建议 

我们预计 2014-2016 年公司分别实现每股收益 0.44 元、0.63 元和

0.92 元，对应 PE 分别为 18x、13x 和 9x。通过资本资产运作，公司有

望成为中电投集团旗下的清洁能源运营平台，给予“推荐”评级。 
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表 1、 河北分公司光伏发电项目简介 

项目名称 所属公司 本期项目规模（mw） 所在区域 

中电投河北电力有限公司河北省承德县二期 80MWp 光伏发电项目（总

100MW） 
中电投河北公司 80 承德 

河北曲阳孝墓 50MWp 地面并网光伏电站工程 中电投河北公司 50 
保定市曲

阳县 

河北阜平 20MWp(一期）地面并网光伏电站工程 中电投河北公司 20 
保定市阜

平 

河北邢台县皇寺一期 20 兆瓦光伏发电项 中电投河北公司 20 邢台 

河北邢台县皇寺二期光伏发电项 中电投 30 邢台 

河北平泉北五十家子 20 兆瓦光伏发电项目 中电投河北公司 20 平泉 

中电投河北宣化风光互补发电工程 20MW 光伏发电项目 中电投河北公司 20 宣化 

中电投河北电力宣化龙洞山 30MWp 光伏发电项目 
中电投河北电力有限公司张北

风力发电有限公司 
30 宣化 

河北公司沧县 20 兆瓦光伏发电项目 中电投河北公司 20 沧县 

河北公司曲阳孝墓二期 30 兆瓦光伏发电项目 中电投河北公司 30 
保定市曲

阳县 

资料来源：中国银河证券研究部整理 
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表 1、财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 8  800  504  376  567  营业收入 857 728 731 1,074 1,620 

应收票据 14  0  0  1  1  营业成本 879  702  567  684  870  

应收账款 149  54  40  59  89  营业税金及附加 1  3  3  5  7  

预付款项 40  7  7  7  7  销售费用 0  0  0  0  0  

其他应收款 3  30  0  0  0  管理费用 57  47  47  69  104  

存货 117  81  54  66  83  财务费用 101  45  23  84  251  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 9  -6  0  0  0  

长期股权投资 104  434  434  434  434  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 705  673  1,294  2,977  6,393  投资收益 66  110  100  100  100  

在建工程 1  3  3  3  3  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 -123  47  192  332  488  

无形资产 236  181  181  181  181  营业外收入 56  631  25  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  营业外支出 2  5  0  0  0  

资产总计 1,379  2,265  2,520  4,105  7,760  税前利润 -69  674  217  332  488  

短期借款 563  196  0  529  2,217  减：所得税 0  0  0  27  39  

应付票据 0  0  0  0  0  净利润 -69  674  217  305  449  

应付账款 215  123  78  94  119  归属于母公司净利润 -66  668  215  303  445  

预收款项 10  180  180  180  180  少数股东损益 -3  6  2  3  4  

应付职工薪酬 36  22  22  22  22  基本每股收益 -0.22  1.38  0.44  0.63  0.92  

应交税费 5  4  4  4  4  稀释每股收益 -0.14  1.38  0.44  0.63  0.92  

其他应付款 242  766  766  766  766              

其他流动负债 0  0  0  0  0  财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0  0  312  1,092  2,652  成长性 

     预计负债 0  0  0  0  0  营收增长率 -12% -15% 0% 47% 51% 

负债合计 2,146  1,578  1,649  2,974  6,247  EBIT 增长率 

  

-569% 177% 102% 

股东权益合计 -767  687  871  1,131  1,513  归属净利润增长 

  

-68% 41% 47% 

归属母公司权益合计 -752  712  895  1,152  1,530  盈利性 

     总股本 299  483  483  483  483  销售毛利率 -3% 4% 23% 36% 46% 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 销售净利率 -8% 93% 30% 28% 28% 

净利润 -69  674  217  305  449  ROE 9% 94% 24% 26% 29% 

折旧与摊销 61  59  159  267  484  ROIC -22% -2% 9% 10% 9% 

经营活动现金流 57  264  323  543  1,061  估值倍数 

     投资活动现金流 -33  -242  -680  -1,850  -3,800  P/E -14  3  18  13  9  

融资活动的现金流 -39  770  61  1,179  2,930  P/B -2.0  3.2  4.3  3.3  2.5  

现金净变动 -16  792  -296  -128  191  P/S 1.8  3.2  5.3  3.6  2.4  

期初现金余额 24  8  800  504  376  股息收益率 0.0% 2.6% 0.8% 1.2% 1.7% 

期末现金余额 8  800  504  376  567              

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邹序元，张玲，电力行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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