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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

东方能源 12.6 15.3 -49.5 

沪深 300 0.5 7.1 -19.1 
 

 

市场数据 2016/08/15 

当前价格（元） 17.24 

52 周价格区间（元） 11.80 - 37.09 

总市值（百万） 9501.60 

流通市值（百万） 4318.27 

总股本（万股） 55113.66 

流通股（万股） 25047.96 

日均成交额（百万） 161.95 

近一月换手（%） 162.84 

 

相关报告 
  
 

事件： 

1、公司发布公告，成立全资子公司河北亮能售电有限公司，注册资本 20100

万元。 

2、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，所募集资金（扣除发行费用后）向河北公司购买良村热电 

51%股权、供热公司 61%股权。交易双方协商确定标的资产交易作价为 

9.18 亿元。发行价为 19.19 元/股，相关资产已过户完成，相关股份已登记

上市。 

投资要点： 

 以热定电，机组负荷稳定，新能源为主要增量。公司为石家庄主要的

供热公司，主要机组为良村热电 600MW，受益于以热定电，机组利用

小时网内第一，未来将维持稳定。同时拥有并网光伏电站 70MW，同

时拥有平定 50MW 光伏，山西和顺 200MW 风电、山西灵丘 40MW 风

电等在建或即将开建机组有望在 1-2 年内投产。未来新能源是公司主要

的利润增量。 

 大股东资产注入承诺期限将至，河北分公司新能源资产与公司装机规

模相当。公司大股东为国电投，与国电投河北分公司“两块牌子，一套

人马”。2013 年大股东曾作出承诺，三年内，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。大股东承诺即将于 2017 年 1 月

15 日到期。目前河北分公司上市公司以外的运行机组主要是光伏和风

电机组，截至 2015 年底，风电 15 万千瓦，光伏 41 万千瓦，我们预计

到 2016 年底，河北分公司新能源装机将超过 80 万千瓦。按照之前公

司注入良村热电和光伏项目的 5 倍左右的 PE 估值水平，若河北分公司

资产如约注入，资产估值提升空间较大。 

 公司凭发电国企背景和供热客户优势将在河北售电放开时优势显著。

河北深化电力体制方案已经下发，公司所在的河北南网 2016 年直接交

易规模将达 100 亿千瓦时。公司已顺势全资成立亮能售电公司。根据

广东交易经验，交易初期可获得较多电量的为国有发电公司成立的售电

公司。公司的大股东背景将在获取电量上具有优势，同时，公司在石家

庄的工业供热客户也是未来公司潜在的售电客户。目前公司承担省内工

业客户的 70%的供热，这些用户的用电量规模百亿以上。 

无 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 盈利预测和投资评级：不考虑可能的资产注入和售电贡献，预计公司

2016-2018 年 EPS 分别是 0.64 元， 0.75 元， 0.87 元。对应 PE 分

别是 27 倍，23 倍和 20 倍。我们看好公司在国企改革和电改中的双重

表现，同时，2015 年定增收购良村热电和供热公司股权价格 19.19 元/

股，目前处于倒挂阶段，提供安全边际，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：风险大盘系统性风险；国企改革存在不确定性；电改存在不

确定性。 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 2560 2079 2412 2725 

增长率(%) 229% -19% 16% 13% 

净利润（百万元） 445 354 415 478 

增长率(%) 129% -20% 17% 15% 

摊薄每股收益（元） 0.81 0.64 0.75 0.87 

ROE(%) 19.20% 13.25% 13.45% 13.40% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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事件: 

1、公司发布公告，成立全资子公司河北亮能售电有限公司，注册资本 20100 万

元。 

2、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，所募集资金（扣除发行费用后）向河北公司购买良村热电 51%股权、

供热公司 61%股权。交易双方协商确定标的资产交易作价为 9.18 亿元。发行

价为 19.19 元/股，相关资产已过户完成，相关股份已登记上市。 

评论: 

1、 石家庄主要供热公司，电力负荷基本可维持稳定，

新能源发展带来主要增量。 

热电机组以热定电维持负荷稳定优势明显。2015 年公司通过多次收购，目前主

要资产是良村热电 600MW 热电机组和石家庄供热公司。公司是石家庄两家大型

供热公司之一，占据石家庄供热面积的 35%，并在谋划进一步管网布局。在电

力行业负荷下降的情况下，良村热电作为供热机组的负荷稳定优势十分明显，

2015 年实际完成利用小时数 6108 小时，河北南网排名第一，主要是以热定电

的优势，随着电改放开发电计划，供热机组优先发电的相对优势将更加突出。

2015 年公司净利润 4.5 亿元，其中良村热电贡献 85%。 

 

图 1：公司主要利润由良村热电贡献 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

新能源装机当前规模小，但是未来内生的主要增量。目前已并网装机为河北易

县 20MW 和沧州 50MW 光伏电站，同时拥有平定 50MW 光伏，山西和顺 200MW

85% 

9% 
6% 

良村热电 石家庄供热 光伏项目 
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风电、山西灵丘 40MW 风电等在建或即将开建机组有望在 1-2 年内投产。未来

新能源是公司主要的利润增量。 

煤价同比下降部分弥补热价和电价下调带来的利润损失。 2015 年，冀南地区标

杆电价下调 0.035-0.042 元/千瓦时，并且，自 2016 年 4 月 1 日起，热价下调

5.2 元/吉焦。同时，近期煤价有所上涨，但平均仍低于同期，初步测算，预计三

项因素综合影响公司原有装机发电和供热利润较去年下降约 1 亿元（约同比下降

20%）。 

2、 大股东资产注入承诺临近，河北分公司机组规模

与上市公司相当，主要为清洁能源资产 

公司大股东为国家电投，并且和国家电投河北分公司“两块牌子，一套人马”。

2013 年大股东曾作出承诺：“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”。 

 

图 2：大股东国家电投陆续将河北分公司资产注入上市公司 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

公司已陆续将良村热电和石家庄供热公司注入上市公司，体现了大股东兑现承诺，

做大上市公司的决心。按照增发上市的时间，大股东承诺即将于 2017 年 1 月 15 日

到期。目前河北分公司上市公司以外的运行机组主要是光伏和风电机组，截至 2015

年底，风电 15 万千瓦，光伏 41 万千瓦，我们预计到 2016 年底，因在建机组投产，

河北分公司新能源装机将超过 80 万千瓦。 

同时，正定热电 2*400MW 级燃机项目已获核准，加上一部分光伏和风电储备项目，

河北分公司资产规模将进一步扩大。 
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按照之前公司注入良村热电和光伏项目的 5 倍左右的 PE 估值水平，若河北分公司资

产如约注入，资产估值提升空间较大。 

3、 京津冀电改明显加速，公司兼具国资背景和工业

供热客户优势，售电潜力可观 

京津唐地区年内 600 亿直接交易规模即将开始。根据能源局华北监管局近期颁布的

京津唐地区交易细则，确保 2016 年 10 月底前具备开展集中竞价交易的条件，在交

易平台上线前，市场主体即日（8月 12 日）其先行开展协商交易并向相应交易机构

提交达成的交易意向。根据 7 月 29 日，能源局印发的《京津唐电力直接交易暂行规

则》，到 2016 年底直接交易电量达到社会用电量的 20%，按照 2015 年该地区社会用

电量 3086 亿度测算，2016 年底要放开 600 亿度参与直接交易。 

河北深化电力体制方案已经下发，公司所在的河北南网 2016 年直接交易规模将达

100 亿千瓦时。公司已顺势全资成立亮能售电公司。根据广东交易经验，交易初期可

获得较多电量的为国有发电公司成立的售电公司。公司的大股东背景将在获取电量

上具有优势，同时，公司在石家庄的工业供热客户也是未来公司潜在的售电客户。

目前公司承担省内工业客户的 70%的供热，这些用户的用电量规模百亿以上。 

4、 盈利预测与评级 

不考虑可能的资产注入和售电贡献，预计公司2016-2018年EPS分别是0.64元， 0.75

元， 0.87 元。对应 PE 分别是 27 倍，23 倍和 20 倍。我们看好公司在国企改革和电

改中的双重表现，同时，2015 年定增收购良村热电和供热公司股权价格 19.19 元/

股，目前处于倒挂阶段，提供安全边际，给予公司“增持”评级。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 2560 2079 2412 2725 

增长率(%) 229% -19% 16% 13% 

净利润（百万元） 445 354 415 478 

增长率(%) 129% -20% 17% 15% 

摊薄每股收益（元） 0.81 0.64 0.75 0.87 

ROE(%) 19.20% 13.25% 13.45% 13.40% 
 

                                       资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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5、 风险提示 

1）大盘系统性风险； 

2）国企改革存在不确定性； 

3）电改存在不确定性； 
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表 1：东方能源盈利预测表  
证券代码： 000958.SZ 

 

股价： 17.24 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2016/08/15 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 19% 13% 13% 13%  EPS 0.81 0.64 0.75 0.87 

毛利率 32% 33% 34% 34%  BVPS 4.22 4.86 5.61 6.47 

期间费率 8% 10% 11% 11%  估值     

销售净利率 17% 17% 17% 18%  P/E 21.34 26.82 22.87 19.89 

成长能力      P/B 4.09 3.55 3.08 2.67 

收入增长率 229% -19% 16% 13%  P/S 3.71 4.57 3.94 3.49 

利润增长率 129% -20% 17% 15%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.48 0.35 0.35 0.35  营业收入 2560 2079 2412 2725 

应收账款周转率 5.91 5.91 5.91 5.91  营业成本 1752 1393 1604 1799 

存货周转率 23.49 23.49 23.49 23.49  营业税金及附加 26 21 25 28 

偿债能力      销售费用 0 0 0 0 

资产负债率 56% 56% 55% 54%  管理费用 68 56 64 73 

流动比 0.80 0.54 0.62 0.69  财务费用 108 140 171 194 

速动比 0.74 0.49 0.57 0.64  其他费用/（-收入） (18) 0 0 0 

      营业利润 588 470 548 632 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 12 8 12 12 

现金及现金等价物 564 226 313 405  利润总额 600 478 560 644 

应收款项 433 352 408 461  所得税费用 153 122 143 164 

存货净额 75 60 69 78  净利润 447 356 417 479 

其他流动资产 76 62 72 81  少数股东损益 2 1 2 2 

流动资产合计 1148 700 862 1025  归属于母公司净利润 445 354 415 478 

固定资产 3644 3401 4074 4802       

在建工程 161 1561 1661 1661  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 274 274 247 219  经营活动现金流 721 594 691 794 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 447 356 417 479 

资产总计 5301 6011 6919 7783  少数股东权益 2 1 2 2 

短期借款 416 416 416 416  折旧摊销 256 270 254 296 

应付款项 503 406 468 524  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 249 202 235 265  营运资金变动 16 254 (169) (158) 

其他流动负债 272 272 272 272  投资活动现金流 (1186) (1157) (773) (728) 

流动负债合计 1441 1297 1391 1478  资本支出 (2607) (1157) (773) (728) 

长期借款及应付债券 857 1357 1757 2057  长期投资 576 0 0 0 

其他长期负债 684 684 684 684  其他 845 0 0 0 

长期负债合计 1541 2041 2441 2741  筹资活动现金流 127 498 397 297 

负债合计 2981 3338 3831 4219  债务融资 609 500 400 300 

股本 551 551 551 551  权益融资 1257 0 0 0 

股东权益 2320 2673 3087 3564  其它 (1739) (2) (3) (3) 

负债和股东权益总计 5301 6011 6919 7783  现金净增加额 (338) (66) 315 363 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 


