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核心观点:   
 

一、事件 

公司发布 2015 年一季报，1-3 月实现营业收入 2.93 亿元，同比增

长 1.40%，归属净利 1.31 亿元，同比增长 21.99%。每股收益 0.27 元。 

二、我们的分析与判断 

（一）全年煤价低位运行，热电盈利有望超预期 

二季度动力煤价格继续下跌趋势，4 月 22 日的秦皇岛沿海煤种山

西优混（5500 大卡热值）价格为 415 元/吨，较 3 月同期下跌 45 元

（9.8%），较 2014 年同期下跌 120 元（22.4%）。我们认为煤炭供大于

求的局面在短期内很难得以改善，2015 年煤价低位运行为大概率事

件。虽然自 2015 年 4 月 20 日起，公司热电二、三厂 上网电价下

调，但是热电是煤价高敏感度行业，煤炭市场持续低迷，不但可抵消

电价下跌的负面影响，还将给公司带来超市场预期的盈利贡献。 

（二）新能源电站盈利将持续提升 

新能源电站采用等额还本的还款方式，因此随着本金减少利息费

用逐渐下降，净利润率将不断提升，利润弹性大。公司一季度光伏在

运规模不变，净利润率提升也是一季度利润增长的因素。 

（三）新能源项目布局全国 

公司自收购河北易县和沧县 70MW 光伏项目后，在内蒙古、山西、

天津及山西分别成立了新能源子公司，将为公司在省外开发新能源项

目进一步积累经验，为将公司业务拓展至全国范围做好准备。并且公

司进军内蒙开发风电有两方面的意义，首先从公司定位上，要成为中

电投集团的新能源上市平台必须具备四要素，中电投上市子公司、主

营定位尚不明确、同时开发风电和光伏项目以及全国范围内发展新能

源。公司此次公告武川风电项目一下子落实后两要素，使得公司具备

全部四要素，是最有可能成为集团新能源运营平台的公司。 

（四）风电供热刺激公司风电发展 

为探索能源生产和消费革命途径，国家能源局发布国能新能
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源丰富，风电出力特性与北京热负荷匹配度高，之前受制于严重弃风问题，中电投河北公司在

张家口地区仅布局了 100MW 风电项目。从之前蒙东地区开展风电供热的效果来看，可以较为

有效的解决弃风问题，提高风电项目盈利水平，张家口地区距离北京距离近，北京的消纳能力

强，风电供热的作用更加明显。公司在河北地区占尽天时地利人和，张家口地区弃风问题的解

决将极大的刺激公司风电发展。 

 

三、投资建议 
全年煤价低位运行，热电盈利有望超预期，新能源业务储备丰富，提供强劲发展动力。2015

年公司将紧跟中电投集团公司发展要求和整体安排，结合公司实际，积极参与本省及跨区域新

能源资产整合，积极探索跨所有制发电资产整合途径，为上市公司获取优质资产和资源奠定基

础。公司还将跟踪核电小堆供热发展的前沿研究成果，积极配合核电部、中电核公司，启动小

堆供热示范项目研究，做好项目储备。公司兼具京津冀板块、国企改革、光伏风电运营以及核

电等多重主题，维持推荐。 
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附录、公司新能源业务简介 

项目 所在省

份 

状态 （万元） 

易县新能源 20MW光伏 河北 已投运 2014年 6 月净利润 713.58

万元 

沧县新能源 50MW光伏 河北 已投运 2014年 6 月净利润 1924.98

万元 

武川东方新能源（风电） 内蒙古 设立公司并签订武川县西乌兰

不浪镇和哈拉合少乡 400MW 风

电项目投资意向协议 

预计 2016年 10 月一期

100MW 投产并开始贡献利润 

平定东方新能源（光伏） 山西 设立公司并签订平定县锁簧镇

100MW 光伏项目投资意向协议 

预计 2015年内完成 100MW

（含升压站等场内电力配套

建设）的建设并投产 

内蒙古（风电） 内蒙古 签订 100MW 察右后旗贲紅镇光

伏项目投资意向协议 

预计 2015年内完成一期

50MW 

天津东方新能源 天津 设立公司  

横山东方新能源 陕西 设立公司  

后所乡光伏发电项目 山西 设立公司 50MW 

 内蒙古 设立呼和浩特市察哈尔右翼后旗东方新能源发电有限公司 

资料来源：中国银河证券研究部整理 
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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。 

 

张玲，电力设备与新能源行业证券分析师。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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