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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 551 

流通股本(百万股) 250 

市价(元) 14.83 

市值(百万元) 8,173 

流通市值(百万元) 3,715 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 777.74  2,560.41  2,548.09  2,806.65  3,057.90  

营业收入增速 2.64% 229.21% -0.48% 10.15% 8.95% 

净利润增长率 -71.67% 129.39% -3.51% 16.26% 19.42% 

摊薄每股收益（元） 0.40  0.81  0.78  0.91  1.08  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（
）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 31.62  31.83  19.88  17.10  14.32  

PEG — 0.25  — 1.05  0.74  

每股净资产（元） 1.76  4.22  5.00  5.91  6.99  

每股现金流量 0.08  1.31  1.71  2.23  2.59  

净资产收益率 

 

22.78% 19.15% 15.60% 15.35% 15.49% 

市净率 

 

7.20  6.10  3.10  2.62  2.22  

总
本（百万股） 483.39  551.14  551.14  551.14  551.14  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 公司 2015 年业绩增长 15.97%，符合预期；2016 年 1 季度业绩下降 14.83%：公司发布 2015 年年报，报

告期内公司实现营业收入 25.60 亿元，同比下降 4.21%；实现归属母公司净利润 4.45 亿元，同比增长

15.97%；扣非后净利润 1.91 亿元，同比增长 38.83%。2015 年对应 EPS 为 0.81 元。其中 4 季度单季实现

营业收入 17.64 亿元，环比增长了 18.9 倍，实现归属母公司净利润 1.01 亿元，环比增长 5 倍；扣非后净

利润 1.02 亿元，环比增长 3.2 倍。对应 EPS 为 0.42 元。2016 年 1 季度，公司实现营业收入 7.42 亿元，

同比下降 15.49%；实现归属母公司净利润 1.71 亿元，同比下降 14.83%。对应 EPS 为 0.31 元。 

 良村热电、石家庄供热 4 季度并表，贡献 2015 年主要业绩，小电厂关停及时止损；煤价下跌，电厂利用

小时高，整体盈利能力增强：从子公司经营业绩来看：1）公司 2015 年增发收购中电投河北公司持有的

良村热电 51%的股权和石家庄供热 61%的股权，增发于 4季度完成。收购完成之后公司持有良村热电 100%

的股权和石家庄供热 94.4%的股权。2015 年良村热电实现营业收入 15.01 亿元，贡献净利润 4.11 亿元；

石家庄供热实现营业收入 9.37 亿元，贡献归属母公司净利润 0.43 亿元。两者合计贡献营业收入 24.38 亿

元，实现归属母公司净利润 4.56 亿元，是公司主要的收入和利润来源。2）公司的新能源子公司沧州公司

和易县公司分别实现营业收入 0.74 亿元、0.30 亿元，分别实现净利润 2023 万元和 981 万元。3）由此推

算，公司控股小热电厂整体亏损 0.4 亿元左右。公司其他热电厂此前已经分批关闭，热电二厂南厂(A 站)、

热电三厂分别于 2015 年 6 月和 7 月关停。因此，测算关停两个小热电厂减少损失约 0.4 亿元。盈利能力

方面，2015 年电厂利用小时数稳定，良村热电和新华热电实际利用小时数分别达到 6108 小时和 6591 小

时，大幅高于全网平均水平。同时，2015 年入场标煤单价同比下降 25.67%。受益于此，公司热、电产品

盈利能力增强，整体毛利率上升 5.54 个百分点至 31.56%。2016 年 1 季度煤炭价格出现阶段性发转态势， 
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煤炭占了公司成本的 40%，受此影响，公司整体毛利率环比下降 0.48 个百分点至 33.35%。2015 年公司整体

净利率为 17.39%，其中 4 季度为 11.30%；2016 年 1 季度，公司整体净利率为 23.03%，环比增长 11.73%，

主要是由于所得税环比大幅下降。 

单位（亿元） 营业收入 营收占比 营收同比 毛利率 毛利率同比 

分产品 

热电行业 25.60  100.00% -4.21% 31.56% 5.54% 

分行业 

电力销售 15.79 61.66% -5.47% 34.15% 4.25% 

热力销售 8.68 33.88% -4.04% 20.67% 7.72% 

接网费摊销 0.68 2.66% 24.68% 100.00%   

服务收入 0.00 0.01%   100.00%   

不回水收入 0.07 0.25% -1.60% 100.00%   

租赁 0.05 0.19% 20.64% 97.
3% 0.47% 

材料销售 0.03 0.10% -43.34% 95.10% -2.67% 

其他 0.24 0.93% 23.00% -2.41% -1.10% 

粉煤灰销售 0.08 0.32% -17.83% 100.00% 0.00% 

其他服务 0.00 0.00%   24.92%   
 

来源：中泰证券研究所 

 期间费用率有所下降，资产负债率下降：2015 年公司期间费用率为 6.88%，其中管理费用为 0.68 亿元，管

理费用率为 2.67%；财务费用为 1.08 亿元，财务费用率为 4.21%。2016 年 1 季度期间费用率 3.91%，其中管

理费用为 0.13 亿元，管理费用率为 1.78%；财务费用为 0.16 亿元，财务费用率为 2.13%。公司 2015 年末资

产负债率为 56.24%，2016 年 1 季度为 50.02%，有所下降。2015 年公司存货周转天数为 13.02 天，应收账款

周转天数为 33.76 天，经营活动现金净流入 7.21 亿元。公司 2016 年 1 季度经营活动现金流为净流入 0.92 亿

元， 应收账款增加 0.34 亿元至 3.86 亿元，应收账款周转天数为 44.8 天；存货下降 0.30 亿元至 0.45 亿元，

存货周转天数为 10.85 天；预付款项 1.03 亿元。 

 国电投集团资产证券化率提升空间大，公司有望成为其新能源资产证券化的平台：截至 2014 年底，国电投

集团累计装机容量达到 96.67GW，清洁能源比重 38.47%，已经成为全球最大的光伏电站运营商。国电投集

团资产证券化率在五大发电集团中最低，未来提升空间较大。发电集团整合打造专门的新能源运营平台，可

以进行专业化管理、减少同业竞争、拓展融资渠道，我们判断公司是国电投集团新能源资产证券化的最佳平

台。截至 2015 年底，中电投河北公司有光伏项目 1.34GW，其中 370MW 已并网，971MW 项目在建或拟建；

拥有风电项目 1.15GW，其中 247.5MW 已并网，900MW 在建或拟建。将为国电投集团提升资产证券化率提

供了良好的标的资产，也为公司快速做大做强做优清洁能源平台提供了基础保障。此外，国电投集团资产注

入的价格（一级市场价值）相对较低，二级市场资产增值空间较大。 

 跨区域自主开发新项目，项目、资金、管理三大优势皆备：公司立足于做大做强做优上市公司，加速推进“面

向国内，实现增长式跨越”的战略规划，已先后投资成立了山西山阴、天津、陕西横山、北京等多个子公司，

进一步加快了在山西、内蒙古等周边省市开发新能源的步伐，公司知名度、品牌形象不断提升，目前已达成

380MW 光伏电站与 600MW 风电场项目的协议，预计 2016-2017 年将迎来新项目的投产高峰。公司背靠央

企，且有集团资产做担保，融资成本低、杠杆高；同时拥有丰富的电站建设和运营经验，通过集团集中招标

的方式保障产品价格与质量，新能源项目的盈利能力较强。综合来看，公司项目、资金、管理三大优势皆备，

新能源领域核心竞争力有望长期保持。 

图表 1：2015 年分行业及分产品营收和毛利率情况  
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 依托地缘优势，直接受益于张家口可再生能源示范区大发展：北京、张家口成功获得 2022 年冬奥会举办权，

同时国家发改委印发了由国务院批复的《河北省张家口市可再生能源示范区发展规划》。文件明确提出，将

在张家口建立国际领先的“低碳奥运专区”并规划建设可再生能源示范区，2020 年风电与光伏装机规划分别

为 13GW 与 6GW，2030 年分别为 20GW 与 24GW；而 2014 年底装机规模仅有 6.6GW 与 0.4GW，因此未来

新增装机空间巨大。公司地处河北具备地缘优势，兼得中电投河北公司深耕河北市场多年，有望直接受益于

张家口市可再生能源示范区的大发展。 

 投资建议：预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.78 元、0.91 元、1.08 元，业绩增速分别为-3.51%、16.26%、

19.42%，对应 PE 分别为 19.9 倍、17.1 倍、14.3 倍。预计 2016-2017 年公司将迎来新能源项目投产高峰，国

电投集团资产注入预期强烈，考虑到公司“大集团小公司”的高成长性，兼有国企改革、京津冀、冬奥会、核

电等多重主题，维持公司“买入”的投资评级，目标价 23 元，对应于 2016 年 30 倍 PE。 

 风险提示：集团资产注入不达预期；新项目投产进度不达预期；项目盈利不达预期；融资不达预期。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 758 778 2,560 2,548 2,807 3,058 货币资金 818 40 564 449 1,101 1,788

    增长率 -11.62% 2.6% 229.2% -0.5% 10.1% 9.0% 应收款项 134 135 433 309 340 370

营业成本 -716 -667 -1,752 -1,785 -1,891 -2,008 存货 81 52 75 65 68 73

    %销售收入 94.5% 85.8% 68.4% 70.0% 67.4% 65.7% 其他流动资产 7 7 76 76 76 77

毛利 41 110 808 763 915 1,050 流动资产 1,040 235 1,148 898 1,585 2,307

    %销售收入 5.5% 14.2% 31.6% 30.0% 32.6% 34.3%     %总资产 36.1% 10.7% 21.6% 12.2% 19.3% 24.1%

营业税金及附加 -3 -3 -26 -26 -29 -31 长期投资 437 578 2 2 2 2

    %销售收入 0.4% 0.4% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 1,222 1,200 3,806 6,117 6,304 6,931

营业费用 0 0 0 0 0 0     %总资产 42.4% 54.8% 71.8% 83.2% 76.7% 72.5%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 181 177 277 269 261 253

管理费用 -47 -41 -68 -69 -76 -83 非流动资产 1,840 1,955 4,154 6,456 6,636 7,255

    %销售收入 6.2% 5.3% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%     %总资产 63.9% 89.3% 78.4% 87.8% 80.7% 75.9%

息税前利润（EBIT） -8 66 714 669 811 936 资产总计 2,880 2,190 5,301 7,354 8,221 9,563

    %销售收入 -1.1% 8.5% 27.9% 26.2% 28.9% 30.6% 短期借款 196 380 457 41 41 41

财务费用 -48 -42 -108 -102 -152 -171 应付款项 1,455 463 874 751 807 864

    %销售收入 6.4% 5.4% 4.2% 4.0% 5.4% 5.6% 其他流动负债 -1 -26 110 109 118 127

资产减值损失 6 -7 -18 -5 -4 -3 流动负债 1,650 817 1,441 901 966 1,032

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 48 284 857 3,017 3,318 3,994

投资收益 110 152 0 0 0 0 其他长期负债 327 259 684 684 684 684

    %税前利润 16.0% 76.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 2,026 1,359 2,981 4,602 4,968 5,710

营业利润 59 168 588 561 655 762 普通股股东权益 879 852 2,325 2,755 3,255 3,851

  营业利润率 7.8% 21.7% 23.0% 22.0% 23.3% 24.9% 少数股东权益 -25 -22 -5 -3 -1 1

营业外收支 632 29 12 15 5 5 负债股东权益合计 2,880 2,190 5,301 7,354 8,221 9,563

税前利润 691 198 600 576 660 767

    利润率 91.2% 25.4% 23.4% 22.6% 23.5% 25.1% 比率分析

所得税 0 0 -153 -144 -158 -169 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 0.0% 0.0% 25.5% 25.0% 24.0% 22.0% 每股指标

净利润 691 198 447 432 502 599 每股收益(元) 1.418 0.402 0.808 0.780 0.907 1.083

少数股东损益 6 3 2 2 2 2 每股净资产(元) 1.819 1.763 4.219 4.999 5.905 6.988

归属于母公司的净利润 685 194 445 430 500 597 每股经营现金净流(元) 0.708 0.081 1.309 1.709 2.228 2.593

    净利率 90.4% 25.0% 17.4% 16.9% 17.8% 19.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

-4% 16% 19% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 77.95% 22.78% 19.15% 15.60% 15.35% 15.49%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 23.80% 8.87% 8.40% 5.84% 6.08% 6.24%

净利润 691 198 447 432 502 599 投入资本收益率 5.42% 7.53% 17.30% 9.35% 11.17% 11.97%

少数股东损益 0 0 0 2 2 2 增长率

非现金支出 61 108 275 413 547 624 营业总收入增长率 -11.62% 2.64% 229.21% -0.48% 10.15% 8.95%

非经营收益 -78 -118 103 91 153 178 EBIT增长率 89.29% 878.03% 981.74% -6.30% 21.26% 15.47%

营运资金变动 -332 -149 -104 6 25 29 净利润增长率 1138.44% -71.67% 129.39% -3.51% 16.26% 19.42%

经营活动现金净流 342 39 721 944 1,230 1,431 总资产增长率 108.82% -23.96% 142.08% 38.72% 11.79% 16.32%

资本开支 364 159 274 2,695 719 1,236 资产管理能力

投资 -221 -277 -918 0 0 0 应收账款周转天数 54.0 47.6 34.2 34.2 34.2 34.2

其他 0 66 5 0 0 0 存货周转天数 50.5 36.3 13.2 13.2 13.2 13.2

投资活动现金净流 -585 -369 -1,186 -2,695 -719 -1,236 应付账款周转天数 135.8 152.9 77.5 77.5 77.5 77.5

股权募资 884 0 1,257 0 0 0 固定资产周转天数 370.4 474.1 344.3 686.7 784.6 767.5

债权募资 146 -409 -665 1,744 301 677 偿债能力

其他 -25 -38 -92 -106 -158 -183 净负债/股东权益 -67.18% 75.09% 32.30% 94.79% 69.39% 58.34%

筹资活动现金净流 1,006 -447 501 1,638 143 494 EBIT利息保障倍数 -0.2 1.6 6.6 6.5 5.3 5.5

现金净流量 763 -778 36 -113 654 689 资产负债率 70.34% 62.07% 56.24% 62.58% 60.42% 59.72%  

来源：中泰证券研究所 

 

图 2 表：东方能源的三张表 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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