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[Table_Summary] 

投资要点： 

 立足京津冀的“大集团小公司” 

 东方能源是河北省公用基础设施行业唯一一家 A 股上市公司，大股东为国家电

力投资集团，合计控制公司 42.38%的股权。截止到 2015 年底，公司营业收入

25.6 亿元，净利润 4.47 亿元，7 月 28 日二级市场总市值 85.97 亿元，具有典

型的“大集团小公司”特征。 

 热电业务稳定运营 转型新能源综合服务商 

公司热电业务稳步发展，目前虽然电价和热价的下调对于公司的业绩造成一定

压力，但是公司供热客户主要以工业企业为主，占 80%的比重，且用电量大，

盈利较好。因此公司供热业务的业绩在供热行业中属于较高水平。同时，公司

主动关停部分盈利不佳电厂，积极转型新能源发电业务，积极在北京、天津、

山西、陕西、内蒙、甘肃等周边省市开发新能源项目，2015 年，公司的光伏电

站可利用率在集团公司排名第一；此外，紧抓住电力体制改革的机遇，成立河

北亮能售电公司，注册资本 2.01 亿元。公司立足河北地区，依托供热客户积累，

一旦售电市场在河北地区充分放开，公司的潜在售电客户量多且质优，有望打

造另一个利润增长点。 

 国改大幕拉开 河北公司资产注入渐行渐近 

公司 2015 年底完成收购良村热电 51%股权和供热公司 61%股权，优质资产提

升了公司的业绩水平已经有所体现，根据中电投集团出具的承诺，“为避免同业

竞争并将东方热电打造为河北区域热电产业平台，同意在 2013 年无偿划转或非

公开发行完成后（以时间较晚者为准）三年内，根据东方热电相关资产状况，

资本市场情况等因素，通过适当的方式，逐步注入河北区域具备条件的热电相

关资产及其他优质资产。”截止 2015 年 12 月底，国电投河北电力公司电力装机

容量 142.12 万千瓦，新能源装机比重 39.55%。其中风电 14.85 万千瓦，光伏

41.37 万千瓦，成为省内光伏装机容量最大的发电企业，不仅优质热电资产仍

具备注入条件，新能源资产也有望继续注入上市公司。 

集团层面，控股股东国电投公司截止到 2015 年末总装机容量 10740 万千

瓦，在全部电力装机容量中清洁能源比重占 40.06%，是全国新能源领域的航母，

而资产证券化率仅有 31.96%，为五大发电集团中最低。国家核电领导多次表示

要加快集团整体资产证券化进程，做国企改革的先行者，按照专业化+区域化的

思路和资产证券化的要求，进一步优化调整业务布局和管理架构，以产业子集

团或专业子公司模式进一步优化调整专业化发展布局，加快推进资产证券化。

核电资产和河南分公司分别注入旗下两家港股上市企业已经启动，我们认为集

团的资产证券化已经开始实质性加速，东方能源立足京津冀地区，有望定位于

集团的新能源资产整合平台，从而获得更多优质资产注入。 
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 定增完成 股价倒挂  

公司 2015 年定增向泰康资产管理有限责任公司等 6 名认购对象非公开发行股

份募集资金约 13 亿元，每股增发价格 19.19 元，目前高于公司二级市场价格，

具有一定安全边际。 

 给予买入评级 

截止到 7 月 29 日，公司 2016 年的动态估值为 20 倍，作为公用事业个股

来看相对合理，随着公司新能源版图逐步扩大，新能源业务占比将快速提升，

公司将转型为新能源综合服务商，售电业务也有望成为新的利润增长点。此外，

河北公司和集团层面的国改进程加速推进，公司有望获得更多优质资产注入，

届时将为公司带来实质性的业绩增厚。我们看好公司的业务前景和国改空间，

预计公司 2016-2018 年的 EPS 为:0.78、0.82、0.94 元/股，给予买入评级。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2673 2560 2348 2477 2705 

(+/-)% 253% -4% -8.30% 5.49% 9.20% 

经营利润（EBIT） 614 696 648 688 766 

(+/-)% 469.68% 13.29% -6.93% 6.28% 11.36% 

净利润 389 447 489 514 586 

(+/-)% -43.68% 14.83% 9.32% 5.12% 14.13% 

每股收益（元） 0.62 0.72 0.78 0.82 0.94 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1173  1148  3874  4712  5868  营业收入 2673  2560  2348  2477  2705  

应收票据及账款 283  352  287  322  341  营业成本 1977  1752  1607  1688  1826  

预付款项 94  5  29  22  27  营业税金及附加 17  26  19  23  24  

其他应收款 54  30  34  33  37  销售费用 0  0  0  0  0  

存货 141  75  70  73  79  管理费用 41  68  63  66  72  

其他流动资产 74  122  95  109  106  财务费用 143  108  57  40  25  

长期股权投资 0  0  137  144  70  资产减值损失 24  18  11  12  16  

固定资产 3789  3644  3471  3298  3126  投资收益 0  0  0  0  0  

无形资产 280  274  274  274  274  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他 105  236  197  205  214  营业利润 472  588  591  648  741  

资产总计 5347  5301  7954  8634  9553  其他非经营损益 33  12  20  17  18  

短期借款 930  416  1000  1000  1000  利润总额 504  600  611  665  759  

应付票据及账款 575  503  463  486  526  减：所得税 115  153  122  152  173  

其他流动负债 697  522  648  597  625  净利润 389  447  489  514  586  

长期借款 1025  857  1261  1379  1640  归属于母公司的净利润 384  445  484  510  583  

其他非流动负债 583  684  519  596  599  少数股东损益 5  2  4  4  3  

负债合计 3810  2981  3891  4058  4390  基本每股收益 0.79  0.81  0.78  0.82  0.94  

少数股东权益 -7  -5  -1  3  6  稀释每股收益 0.79  0.81  0.78  0.82  0.94  

股本 483  551  619  619  619  财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 1546  1814  3000  3000  3000  成长性 

营收增长率 252.8% -4.2% -8.3% 5.5% 9.2% 留存收益 -485  -40  445  955  1538  

归属母公司股东

权益 1544  2325  4063  4573  5157  

EBIT 增长率 

693.3% 24.7% 0.5% 9.7% 14.3% 

股东权益合计 5347  5301  7954  8634  9553  净利润增长率 -44.0% 16.0% 8.8% 5.3% 14.3% 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 盈利性      

净利润 389  447  489  514  586  销售毛利率 26.0% 31.6% 31.6% 31.9% 32.5% 

折旧与摊销 

经营活动现金流 

投资活动现金流 

246  

1287  

-615  

257  

721  

-1186  

173  

760  

-137  

173  

720  

-7  

173  

817  

74  

销售净利率 14.4% 17.4% 20.6% 20.6% 21.6% 

ROE 24.9% 19.2% 11.9% 11.2% 11.3% 

ROIC 18.42% 19.77% 20.37% 22.33% 26.70% 

融资活动现金流 -1265  501  2172  82  234  估值倍数      

现金净变动 -594  36  2795  795  1125  PE 19.2  18.9  19.5  18.5  16.2  

期初现金余额 818  528  564  564  3359  P/B 4.78  3.62  2.33  2.07  1.83  

期末现金余额 672  812  #N/A 3359  4154  EV/EBITDA 10.6  9.6  11.2  10.6  9.8  

货币资金 1173  1148  3874  4712  5868  营业收入 2673  2560  2348  2477  2705  

应收票据及账款 283  352  287  322  341  营业成本 1977  1752  1607  1688  1826  

预付款项 94  5  29  22  27  营业税金及附加 17  26  19  23  24  
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1 公司简介 

1.1 背靠国家电投 大集团小公司 

     东方能源是河北省公用基础设施行业唯一一家 A 股上市公司，成立于 1999

年 9 月 14 日，主要经营热力供应、代收代缴热费、自有房屋租赁、国内劳务派

遣、电力的生产。2013 年 8 月 12 日，经国务院国资委批准，完成了原东方热电

集团（股份）有限公司国有产权的无偿划转，正式纳入国家电投管理，成为其二

级单位，并全面正式委托管理河北公司资产。 

国家电投集团河北电力有限公司、石家庄东方能源股份有限公司同是国家电

力投资集团公司旗下的二级单位，目前河北公司、东方能源合署办公，实施“两

块牌子、一套人马”的一体化运作模式。 

公司目前的大股东为国家电力投资集团，直接持有公司 33.37%的股权，通

过全资子公司东方集团间接持有公司 8.89%的股权，通过认购公司非公开发行股

票 8 亿元，合计控制公司 42.38%的股权。 

图 1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告 
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1.2 新资产拉动业绩 盈利能力提升 

截止到 2015 年末，公司的总资产为 53.01 亿元，净资产 23.25 亿元。随着

2015 年底及良村热电、供热公司优质资产的注入完成，公司的资产规模和质量都

得到了大幅提升，15 年公司总资产增加 142%，净资产增加 172%，资产负债率

降低 5.83 个百分点。2016 年 3 月，公司又公告拟收购了供热公司剩余 5.6%的

股权，完成后供热公司将成为东方能源的全资子公司。 

图 2：公司近年来资产规模及负债率情况 

 

资料来源：公司年报 

从盈利方面，公司 2015 年实现营业收入 25.6 亿元，同比下滑 4.21%，净利

润 4.45 亿元，同比上涨 15.97%。 

图 3：公司近年来业绩情况(万元) 

 

资料来源：公司年报 
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利润率方面，公司毛利率稳步上升，2016 年一季度的 33.35%的毛利率水

平为 5 年来最高值，净利率剔除 13 年债务重组导致非经常性损益变化的影响，

也呈现出逐步增长的走势。2016 年一季度达到 23.2%，在行业中处于较高水平。 

图 4：公司近年来利润率变化情况 

 

资料来源：公司年报 

2 热电业务稳定发展 

公司传统主业为热电联产，指发电厂既生产电能，又利用汽轮发电机做过功

的蒸汽对用户供热的生产方式，即同时生产电、热能的工艺过程，较之分别生产

电、热能方式节约燃料。对外供热的蒸汽源是抽汽式汽轮机的调整抽汽或背式汽

轮机的排汽，压力通常分为 0.78～1.28 兆帕(MPa)和 0.12～0.25MPa 两等。前

者供工业生产，后者供民用采暖。 

东方能源是河北省公用基础设施行业唯一一家 A 股上市公司，是石家庄最

大的供热企业。承担着省会工业热负荷 70%、民用供热市场 25%的重任，供热负

荷达 680 吨/小时，供热面积 2800 万平方米。根据市政府制定的规划，到 2020

年，采暖建筑集中供热普及率达到 90%，工业热负荷集中供热普及率达到 95%，

供热市场存在一定潜力。 

从价格方面看，今年电价和热价的下调为公司的盈利带来一定的压力。根据

国家发改委《关于降低燃煤发电上网电价和一般工商业用电价格的通知》（发改价

格[2015]3105 号）冀北地区燃煤发电标准电价下调 0.0337 元/kwh 至 0.3634 元

/kwh，一般工商业用电价格降低 0.031 元/kwh；冀南地区燃煤发电标准电价下调

0.0417 元/kwh 至 0.3497 元/kwh，一般工商业用电价格降低 0.0309 元/kwh；可

再生能源电价附加 0.0190 元/kwh；热价方面，根据石家庄市发改委下发的《关

http://baike.baidu.com/view/48797.htm
http://baike.baidu.com/view/663312.htm
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于下调市区工业用蒸汽销售价格的通知》，自 2016 年 4 月 1 日，市区工业用蒸汽

销售价格，由每吉焦 57.40 元下调为 52.20 元。电价的下滑对公司的盈利能力造

成一定影响，目前煤价波动较大，给成本端带来一定压力。 

为了淘汰落后产能，提高生产效率，公司主动关停一部分生产效率低，盈利

能力差的小电厂，使公司能够减负前行，轻装上阵，为臵入更加优质的资产做好

准备。 

表 1 东方能源关闭热电厂 

项目 规模（MV） 关停时间 

热电四厂 42 2009 年关停 

石家庄经济技术开发区东方热电有限公司 27 2011 年关停 

热电一厂 36 2013 年关停 

新华热电南厂（热电二厂南厂） 24 2016 年关停 

热电三厂 27 2016 年关停 

资料来源：公司公告 

2015 年底的资产注入完成后，公司注入良村热电 51%和供热公司 61%的股

权，累计在手总股权比例分别为 100%和 94.4%。两家企业的盈利能力强，资产

规模大。良村热电实际完成 6108 小时，高于河北南网同类机组 917 小时，排名

第一，利用小时相对值完成 117.66%，火电边际收益相对值完成 117.56%，均位

列集团公司第一名。2015 年两家公司对东方能源的营业收入贡献分别为 58.63%

和 36.60%，净利润贡献度分别为 92.35%和 10.11%。 

图 5：子公司 2015 年业绩情况（百万元） 

 

资料来源：渤海证券 

目前虽然电价和热价的下调对于公司的业绩造成一定压力，但是公司供热客



公司投资价值分析报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              10 of 21 

 

户主要以工业企业为主，占 80%的比重，且用电量大，盈利较好。因此公司供热

业务的业绩在供热行业中属于较高水平。 

3 国企改革渐行渐近 助力转型新能源 

3.1 坚定转型清洁能源综合服务商 

公司紧抓清洁能源发展机遇，转型综合清洁能源服务商，15 年沧州渤海新

区新能源发电公司和石家庄经济技术开发区公司贡献利润，但是占比较小，新能

源业务占 2015 年的营收和净利润比重分别为 4.06%和 6.74%。 

表 2 东方能源主要新能源子公司业绩情况（百万元） 

子公司名称 持股比例 营业收入 净利润 主营业务 

中电投沧州渤海新区新能

源发电有限公司 
100.00%  73.75  20.23  光伏发电 

中电投河北易县新能源发

电有限公司 
100.00%  30.20  9.81  光伏发电 

资料来源：公司公告 

转型以来，公司快马加鞭，迅速扩大新能源板块版图，在全国各地成立新能

源子公司，积极在北京、天津、山西、陕西、内蒙、甘肃等周边省市开发新能源

项目，2015 年，公司的光伏电站可利用率在集团公司排名第一。 

表 3 东方能源在手新能源分公司及项目 

光伏 项目名称 规模（MW） 持股比例（%） 权益规模 状态 

1  河北易县太和庄 20兆瓦光伏电站 20.0  100.0  20.0  12年并网 

2  山西省平定县锁簧镇 50兆瓦光伏发电项目 50.0  100.0  50.0  已并网 

3  涞源祁家裕 30兆瓦光伏发电项目 30.0  100.0  30.0  已发电 

4  沧州 50MW光伏电站 50.0  100.0  50.0  13年并网 

5  山西省山阴县后所乡 50兆瓦光伏发电项目 50.0  65.0  32.5  拿到路条 

6  北京昌平 3.7MW分布式光伏发电项目 3.7  100.0  3.7  15年并网 

7  察右后旗贲紅镇 100兆瓦光伏发电项目 100.0  100.0  100.0  拿到路条 

8  中车分布式光伏项目 5.5  100.0  5.5  16年签协议 

9  梁家庄乡高家坡村 100MWp光伏发电站 100.0  100.0  100.0  停滞 

10  横山 50MW光伏电站项目 50.0  100.0  50.0  终止建设 

风电 项目名称 规模（MW） 持股比例（%） 权益规模 状态 

1  武川风电项目 400.0  100.0  400.0  列入规划草案 

2  山西省和顺县横岭 200MW风力发电项目 200.0  49.0  98.0  即将开建 

3  山西灵丘风电 400.0  100.0  400.0  16年设立公司 

资料来源：公司公告 
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上述项目中，和顺 20MW 风电项目公司占 49%股权，全部投资内部收益率

（税后）8.89%，投资回收期 10.17 年（税后）。平定县 58.31MW 光伏项目由公

司全资子公司平定新能源开发，投资内部收益率 8.69%（税后），资本金资金内

部收益率 18.67%，投资回收期 9.69 年（税后）；中车分布式光伏项目由公司下

属资产中心负责开发建设，全部投资内部收益率（税后）为 7.1%，资本金内部

收益率为 13.28%，投资回收期（税后）为 10.78 年；涞源祁家裕 30 兆瓦光伏

发电项目由公司全资子公司涞源东方新能源建设，投资内部收益率（所得税前）

约 11.27%，投资回收期（所得税前）8.17 年；山西省山阴县后所乡 50 兆瓦光伏

发电项目由子公司山阴东方新能源建设，公司占 65%的股权，投资内部收益率（所

得税后）约 11.26%，投资回收期（所得税后）8.61 年。随着上述新能源项目的

并网发电，将有效的改善公司整体盈利能力。 

此外，为积极参与售电侧市场竞争，培育新的利润增长点，公司于 2016 年

7 月 15 日成立河北亮能售电有限公司，注册资本 2.01 亿元。公司立足河北地区，

能源供应领域具有较强的渠道优势，目前供热客户多为工业大户，用电量大，一

旦售电市场在河北地区充分放开，公司的潜在售电客户量多且质优，有望打造另

一个利润增长点。 

从集团层面来看，截止到 2016 年 7 月 20 日，国家电投集团已经成立了 20

家售电公司，地域遍布宁夏、内蒙古、贵州、吉林，以及珠海、深圳等地，其中，

在深圳、珠海两家售电公司已入选广东经信委售电公司目录名单获得售电资质，

深圳的售电公司在 5 月~7 月合计竞得 7538.8 万千瓦时电量。可以看出售电业务

是上升到国家电投层面的战略布局，未来公司有望跟随集团脚步，借助集团力量，

深度参与电改，将售电业务做大做强。 

3.2 河北公司优质项目注入可期 

    中电投河北公司成立于 2010 年 7 月 9 日，全面负责管理国家电投集团在河

北境内的资产和股权。作为集团公司在河北地区发展的重要组织平台，河北公司

主要从事电力（热力）生产、销售和电源开发、投资、建设、经营及管理工作，

全力打造热电联产基地、清洁能源基地、综合能源基地，为河北地区提供安全、

稳定、经济的电力（热力）供应。 

截止 2015 年 12 月底，中电投河北公司期末电力装机容量 142.12 万千瓦，

新能源装机比重 39.55%。其中：火电 85.9 万千瓦，风电 14.85 万千瓦，光伏 41.37

万千瓦，成为省内光伏装机容量最大的发电企业。 
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早在 2013 年 5 月，中电投集团曾出具避免同业竞争的承诺：“为避免同业竞

争并将东方热电打造为河北区域热电产业平台，同意在 2013 年无偿划转或非公

开发行完成后（以时间较晚者为准）三年内，根据东方热电相关资产状况，资本

市场情况等因素，通过适当的方式，逐步注入河北区域具备条件的热电相关资产

及其他优质资产。”2013 年的非公开发行股票于 2014 年 1 月 15 日在深圳交易所

上市，意味着到 2017 年 1 月 15 日，中电投集团的同业竞争承诺将到期。本次良

村热电和供热公司的注入也表明中电投集团积极履行承诺的决心和态度。 

热电资产方面，据河北分公司网站显示，除了已经注入东方能源的良村热电

和供热公司两家分公司，河北公司旗下仍有高新热电和检修运行分公司。 

 高新热电是随着高新区的成立同步建设的，现有供热范围 10 平方公里，拥

有 132家工商企业用户和 120余万平方米的民用采暖。夏季供热平均负荷 130t/h，

冬季平均负荷 290t/h。目前拥有五炉四机的生产规模。其中 1#－4#炉为 75t/h 循

环流化床锅炉，5#炉为 220t/h 循环流化床锅炉；1#机为 6MW 抽凝机、2#机为

6MW背压机、3#机为12MW背压机，4#机为24MW抽凝机。总装机容量为48MW，

总蒸发量为 520t/h，供热能力为 350t/h。 

检修运行分公司成立于 2001 年 1 月，隶属于国家电投河北公司，具有独立

法人资格。公司注册资本金为 2300 万元，现有市政公用工程总承包叁级，机电

设备安装专业承包叁级，压力管道生产许可证，承装（修、试）电力设施许可证，

锅炉改造、维修 1 级许可证，安全生产许可证六项资质证书。主要承揽发电设备

维护、运行，机电设备安装调试，供热管道、光伏工程建设、运行、维护等项目。 

热电项目方面，廊坊分公司和宁晋热电公司共计 850MW 的项目即将开建。 

表 4 国家电投河北公司在手热电项目 

热

电 

1 
中电投廊坊热电有限公

司 
河北公司 100% 

廊坊热电 2台 400兆瓦燃

气电站项目 
即将开工 

2 
中电投宁晋热电有限公

司 
河北公司 100% 

宁晋盐化工园区的宁晋

热电 2台 25兆瓦背压机

组项目 

即将开工 

资料来源：网络公开资料整理 

新能源资产方面，据我们不完全统计，中电投河北公司仍有 573.7MW 光伏

资产和 398MW 风电资产，其中大部分电站已经并网贡献收益。随着东方能源转

型新能源的发展战略的明确，我们认为东方能源将成为河北公司的新能源资产整

合平台，获得更多的优质资产注入。 
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表 5 国家电投河北公司新能源资产情况 

  序号 名称 持股比例 项目 工程进度 

光

伏 

1 
中电投张北新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 不详 不详 

2 
中电投承德新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

承德正北沟 100兆瓦光

伏电站 
13年并网 

3 
中电投邢台新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

邢台皇寺 50兆瓦光伏电

站 
13年并网 

4 
中电投阜平新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

保定阜平罗峪 20 兆瓦光

伏电站 
14年并网 

5 
中电投平泉新能源发电

公司 
河北公司 100% 

平泉打虎石 20兆瓦光伏

电站 
14年并网 

6 河北公司保定分公司 河北公司 100% 
保定曲阳恒阳 80 兆瓦光

伏电站 
14年并网 

7 
中电投宣化新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

宣化阳城子一期光伏发

电 20MW 
15年并网 

8 
宣化县龙洞山光伏发电

有限公司 
河北公司 100% 

宣化龙洞山光伏电站一

期 30MW 
15年并网 

9 河北公司天津项目部 河北公司 100% 北车 3.7 兆瓦光伏电站 15年并网 

10 
中电投曲阳新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

中电投曲阳 30兆瓦光伏

扶贫电站 
16年并网 

11 
中电投沽源新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 沽源 50MW 光伏发电项目 16年并网 

12 
中电投承德新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

承德六沟 20兆瓦光伏电

站 
16年并网 

13 河北公司 河北公司 100% 
平定锁簧 100 兆瓦光伏

发电项目 
16年启动 

14 
中电投宣化新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

宣化阳城子二期光伏发

电 50MW 

16年取得

上网电价

批复 

合

计 
573.7MW 

风

电 

1 
中电投张北风力发电有

限公司 
河北公司 83.13% 张北中保风电场 49.5MW 11年并网 

2 河北公司张家口分公司 河北公司 100% 
张家口分公司 99 兆瓦中

宝风电场 
13年并网 

3 
中电投宣化新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

宣化阳城子风光电站一

期风电 49.5MW 
15年并网 

4 
中电投张北风力发电有

限公司 
河北公司 83.13% 张北中保风电场 100MW 

15年取得

土地预审

延期批复

详 
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5 
中电投宣化新能源发电

有限公司 
河北公司 100% 

宣化阳城子风光电站二

期风电 100MW 

16年取得

核准批复 

合

计 
398MW 

资料来源：网络公开资料整理 

河北公司的新能源项目目前以河北地区为主，河北省对新能源发展非常重

视，除了国家标杆上网电价和可再生能源附加补贴以外，给予光伏项目额外补贴，

进一步提升了电站盈利能力，具体为： 

1．地面电站 

《河北省人民政府关于进一步促进光伏产业健康发展的指导意见》 (冀政

[2013]83 号)规定，2014 年底建成投产的光伏电站项目，其上网电价在国家确定

的光伏电站标杆上网电价基础上按照每千瓦补贴 0.3 元执行，2015 年底前建成

投产的补贴 0.2 元，2017 年底前投产的补贴 0.1 元，自投产之日起执行 3 年。 

2．分布式电站 

    《河北省物价局关于光伏发电项目有关电价补贴政策的通知》规定，屋顶分

布式光伏发电项目(不包括金太阳示范工程)补贴标准为每千瓦时 0.2 元。2015

年 10 月 1 日之前投产的项目，补贴时间自 2015 年 10 月 1 日到 2018 年 9 月

30 日；对 2015 年 10 月 1 日至 2017 年底以前建成投产的项目，自并网之日起

补贴 3 年。 

3．光伏扶贫电站项目 

    2017 年底以前建成投产的，自 2016 年 1 月 1 日起补贴标准为每千瓦时 0.2

元，自并网之日起补贴 3 年。 

3.3 国家电投集团资产证券化潜力大 

国家电投是中国五大发电集团之一，连续四年进入世界 500 强。资产总额

7738 亿元， 2015 年销售收入 1924.04 亿元。 

在五大发电集团里，国家电投的资产证券化率一直处于低位，按照 2015 年

的年报来测算，国家电投的资产证券化率仅有 31.96%，与另外四大电力集团差

距不小。事实上，在全国大力推进国企改革的背景下，国电集团也将加快资产证

券化、提升企业竞争力作为一项重要任务。  
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图 6：2015 年底五大电力集团资产证券化率 

 
资料来源：公司公告、集团网站、渤海证券 

国家电投集团《2015 年社会责任报告书》中明确表示：“我们要做国企改革

的先行者！加快资产证券化等方面，进一步优化调整，改善提升。” 

在 2016年 1月召开的国家电投 2016 年工作会议上，国家电投董事长、党组

书记王炳华表示：“十三五”期间要着力加快资本运作助推企业发展！” 

2016 年 6月 8日，在国家电投集团 6月月度会议上，国家电投董事长、党组

书记王炳华再次强调：要加快一些区域和板块的改革步伐，推进资产证券化！ 

2016 年 7月 20日，国家电投董事长王炳华在年中会议上要求:“要继续按照

专业化+区域化的思路和资产证券化的要求，进一步优化调整业务布局和管理架

构，以产业子集团或专业子公司模式进一步优化调整专业化发展布局，加快推进

资产证券化”。 

国电投改革的具体思路为：按“专业化+区域化”思路调整业务板块架构，

对核电、金融、环保、海外、科研等产业板块，组建专业化子集团，并大力推动

专业化板块整体上市；对常规电力板块，按“省为实体”，整合归并同一省域内

常规电力及相关资产。 

目前，国家电投拥有 7家上市公司，包括 2家香港红筹股公司和 5家国内 A 股

公司。A 股上市企业中，上海电力、吉电股份和东方能源均有清洁能源资产，远

达环保和露天煤业分别聚焦环保和煤炭领域。 

 

 



公司投资价值分析报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              16 of 21 

 

图 7：国家电投旗下上市公司 

 

资料来源：集团网站、渤海证券 

我们认为，公司立足河北地区，辐射京津冀，与 A 股位于吉林的吉电股份和

位于上海的上海电力，具有分散而独立的区位布局，未来三家有成为集团光伏、

风电、核电的资产整合平台的可能性，同时不排除集团按照资产区位进行资产的

综合划拨，三家均涉及清洁能源资产。 

国家电投集团的能源业务体量大，产业布局全面、一旦资产证券化逐步启动，

将为响应资产平台带来大量优质资产，从而拉动业绩大幅式增长。 

具体来看，截止到 2015 年，公司电力总装机容量 10740 万千瓦，其中：

火电 6827 万千瓦，水电 2094 万千瓦，核电 336 万千瓦，太阳能发电 485 万

千瓦，风电 998 万千瓦，在全部电力装机容量中清洁能源比重占 40.06%，具

有鲜明的清洁发展特色。公司年发电量 3807.87 亿千瓦时，年供热量 1.44 亿

吉焦。同时拥有煤炭产能 8040 万吨，电解铝产能 248.5 万吨，铁路运营里程 

331 公里，与电力协同发展。 

从国电投集团下 6 家上市公司的资产分布看，共有清洁能源（光伏+风电+核

电）3576.9MW 上市资产，仅占集团清洁能源资产总量的 19.67%，未来资产证

券化空间巨大！ 
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表 6 2015 年底集团清洁能源资产情况（MW） 

 水电 光伏 风电 核电 

中国电力（2380.HK） 2962.4  0.0  156.6  - 

中国电力新能源（0735.HK） 595.8 140.0  1429.5  - 

上海电力（600021.SH） -  392.0  421.9  - 

东方能源（000958.SZ） - 73.7  0.0    

露天煤业（002129.SZ） -  10.0  20.5  - 

吉电股份（000875.SZ） -  140.2  792.5  - 

六家上市公司汇总 3558.2  755.9  2821.0   

中电投总资产 20943.0  4849.9  9978.3  3360 

上市公司资产占比 16.99% 15.59% 28.27% - 

资料来源：公司公告、集团网站、渤海证券 

在“十三五”期间，国家电投明确要“做能源革命的推动者”，到 2020 年，

发电总装机达到 1.7 亿千瓦，清洁能源装机比重达到 50%。其中：水电 2520 万

千瓦，占总装机的 15%；核电 1196.28 万千瓦，占总装机的 7%；气电 1071 万

千瓦，占总装机的 6%；新能源装机 3710 万千瓦，占总装机的 22%。包括：境

外气电 45 万千瓦，水电 120 万千瓦，新能源发电 210 万千瓦。 

2015 年底，中国电力新能源（0735.HK）与国家电投签订了关于获注国家核

电资产的谅解备忘录，国家电投的附属公司国家核电技术有限公司将择机转让其

全部核电资产及业务至中国电力新能源。 

2016 年 1 月，中国电力（2380.HK）已与大股东国家电投订立意向书，建议

收购河南电力 100%股权，提升河南省的协同效应及经营效率。 

我们认为，国家电投集团层面的资产上市进程已经开始提速！待两家港股公

司资产注入取得阶段性成果，东方能源作为集团下新能源资产的整合平台，有望

在集团的支持下获得更多优质的能源项目，带领公司业绩腾飞！ 

 

4 盈利预测及投资建议 

4.1 盈利预测 

基本假设： 
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（1）冀北地区燃煤发电标准电价 0.3634 元/kwh,冀南地区燃煤发电标准电价

0.3497 元/kwh，可再生能源电价附加 0.0190 元/kwh。 

（2）根据石家庄市发改委下发的《关于下调市区工业用蒸汽销售价格的通知》，

自 2016 年 4 月 1 日，市区工业用蒸汽销售价格，由每吉焦 57.40 元下调为 52.20

元。 

(3)仅以现有资产盈利作为盈利预测基础，暂不考虑外部资产。 

综上，我们预计公司 2016-2019 年的 EPS 分别为 0.78、0.82 和 0.94 元/股，盈

利预测如下： 

[Table_Finance]  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2673 2560 2348 2477 2705 

(+/-)% 253% -4% -8.30% 5.49% 9.20% 

经营利润（EBIT） 614 696 648 688 766 

(+/-)% 469.68% 13.29% -6.93% 6.28% 11.36% 

净利润 389 447 489 514 586 

(+/-)% -43.68% 14.83% 9.32% 5.12% 14.13% 

每股收益（元） 0.62 0.72 0.78 0.82 0.94 

4.2 投资建议 

绝对估值： 

绝对估值采用 DCF-WACC 模型，公司合理的价值区间应该在 17.74~28.24 元/

股之间。 

表 7：绝对估值主要参数假设 

Rf 1.5% 

Rm 4.95% 

β 系数 1.331 

Ke 7.5% 

Kd 4.2% 

税率 25.00% 

D/(D+E) 13.5% 

WACC 7.05% 

资料来源：渤海证券研究所 
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表 8：绝对估值敏感性分析 

永续增长率（g） 

WACC(%) 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 

2.05% 72.39  92.30  131.10  239.87  2344.47  -275.05  

3.05% 48.07  55.53  66.64  84.88  120.42  220.05  

4.05% 35.75  39.46  44.38  51.22  61.40  78.12  

5.05% 28.32  30.45  33.10  36.50  41.01  47.29  

6.05% 23.34  24.68  26.28  28.24  30.68  33.80  

7.05% 19.78  20.68  21.72  22.95  24.42  26.22  

8.05% 17.11  17.74  18.45  19.27  20.23  21.36  

9.05% 15.03  15.48  15.99  16.57  17.22  17.98  

10.05% 13.37  13.70  14.08  14.49  14.96  15.49  

11.05% 12.01  12.26  12.54  12.85  13.20  13.58  

12.05% 10.87  11.07  11.29  11.52  11.78  12.06  

资料来源：渤海证券研究所 

相对估值： 

公司目前 2016 年的动态估值为 20 倍，作为公用事业个股来看相对合理，随

着公司新能源版图逐步扩大，新能源业务占比将快速提升，公司将转型为新能源

综合服务商，享受更高的估值，售电业务也将充分享受公司在京津冀地区的客户

积累和渠道优势。此外，河北公司和集团层面的国改进程加速推进，公司有望获

得更多优质资产注入，届时将为公司带来实质性的业绩增厚，我们看好公司的业

务前景和国改空间，给予 2016 年 23-28 倍估值，对应目标价为 17.94-21.84 元/

股 ，给予公司买入评级。  

表 9：可比公司估值情况  

可比公司 7 月 29 日收盘价 TTM 市盈率 

启迪桑德 30.50 27.03  

哈投股份 11.30 188.18  

红阳能源 12.54 -36.98  

联美控股 17.57 65.06  

富春环保 10.75 43.75  

东方市场 4.31 31.36  

宁波热电 4.97 67.51  

滨海能源 15.24 935.13  

大连热电 7.17 159.04 

资料来源：渤海证券 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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