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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) 13.9 

市值(百万元) 7,661 

流通市值(百万元) 3,482 

  
 

[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% 

归属于母公司的净利润 194.14  445.35  429.73  499.62  596.65  

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（元）      

市盈率（倍） 31.62  31.83  19.21  16.52  13.84  

PEG — 0.25  — 1.02  0.71  

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  3.00  2.54  2.14  

总股本（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 

 出资 2 亿设立售电公司，投资 2.4 亿元建设 264MW 风光项目：公司发布公告，投资 2.01 亿元设立全资

子公司河北亮能售电有限公司。同时，公司拟分别投资建设山西和顺 200MW 风力发电项目（持股 49%）、

平定县锁簧镇 58.3MW 光伏发电项目及中车石家庄车辆有限公司 5.5MW 分布式光伏发电项目，预计总投

资额约 2.44 亿元。 

 投资建设 264MW 风光项目，清洁能源产业自主开拓步伐加快：根据公告，此次投资山西和顺、平定锁

簧及中车石家庄的风光项目，装机规模分别为 200MW、58.3MW、5.5MW，其中山西和顺项目与依风科

技合资，公司持股 49%，其余为全资。三个项目总投资分别为 16.4 亿元、4.63 亿元、0.42 亿元，其中资

本金占比均为 20%，测算资本金内部收益率分别为 15.79%、18.67%、13.28%，盈利能力优异。上述投资

项目是公司加快发展清洁能源产业的积极措施，将明显增加公司持续经营及盈利能力。 

 大手笔参与售电市场，分享电改红利：公司投资 2 亿元成立河北亮能售电公司，力度大。公司以热电联

产、集中供热为主，是石家庄地区主要的能源供应企业，同时控股股东为国电投公司，拥有众多渠道和

资源。公司积极参与售电侧市场竞争，转型售电服务，有利于发挥公司热电联产优势，抓住电力体制改

革的机遇，加快智慧能源发展，延伸和拓展公司的电力业务，提升公司在区域电力市场的竞争力，分享

电力体制改革红利。 

 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：1）风电方面，山西和顺、山西

灵丘及内蒙武川项目快速推进，同时积极寻找风电合作并购机会，继续拓宽发展空间；2）光伏方面， 

 
 

[Table_Industry] 
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省内黄骅、承德等六个项目预计于 2016 年年中投产，灵寿光伏、石家庄中车分布式光伏项目实现开工，省

外平定、山阴光伏项目力争实现开工。2016-2017 年，公司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。 

 高层强调“理直气壮做强做优做大国有企业”，国企改革进程有望提速：在 2016 年 7 月 4 日举行的全国国有

企业改革座谈会会议上，习近平总书记和李克强总理分别做出重要指示：国有企业是壮大国家综合实力、保

障人民共同利益的重要力量，必须理直气壮做强做优做大，不断增加活力、影响力、抗风险能力，要坚定不

移深化国企改革，加快建立现代企业制度等。我们认为，此次高规格的会议，对国企改革的再次突出、重点

强调，体现了高层推动国企改革的坚定决心，国企改革进程有望进一步提速；在此背景下，国电投集团资产

证券化有望加快推进，公司有望直接受益。 

 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 2015 年底，国电投

集团累计装机容量达到 107.40GW，清洁能源比重 40.06%，其中光伏 4.85GW、风电 9.98GW，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。根据我们的不完全统计，截至 2015 年底，国电投河北公司拥有光

伏并网项目 413.7MW，近 1GW 项目在建或拟建；拥有风电项目并网项目 148.5MW，约 1GW 在建或拟建。

这些风光资产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。 

 项目地址 
装机规模

（MW） 

投资总额

（亿元） 

资本金占

比 

持股比

例 

投资回收期

（年） 

全部投资内部收

益率 

资本金内部收

益率 

山西和顺县 200 16.40 20% 49% 10.17 8.89% 15.79% 

平定锁簧镇 58.311 4.63 20% 100% 9.69 8.69% 18.67% 

中车石家庄 5.5 0.42 20% 100% 10.78 7.10% 13.28% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 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，兼得国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：在不考虑集团资产注入的情况下，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 19.2 倍、16.5 倍、13.8 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、电改、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。 

 

图表 1：此次投资风光项目情况 
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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 

 

 

 

 

 

图表 2：东方能源的三张表 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

 

 

 
重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而
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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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