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受益于国企改革和京津冀电改的不

断推进 

 东方能源（000958.SZ） 

推荐  维持 

投资要点：   
 

1．事件 

公司公布 2016 年半年度报告，上半年实现营业收入 12.2 亿元，

同比减少 15.1%，归属净利润 2.4 亿元，同比下滑 22.3%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、受电、热价调整影响，净利润率小幅下滑 
公司上半年营业收入受电价、热价下调影响，略有下滑。而煤

炭价格的上涨使得毛利率降低了近 4 个百分点，较 1 季度扩大 2 个

百分点。公司作为国有企业，是银行的优质客户，财务费用率继续

维持低位在 2%左右。管理费用的规模也较为稳定，公司整体净利

润率只略有下滑。 

（二）、煤价保持高位，存量煤电业务面临压力 
全年煤炭价格仍是公司业绩变化的核心因素。从现在来看，考

虑到煤炭供给侧改革的严格执行、水电连续两年来水好后来水下

滑、今年夏季高温持续，煤炭需求今年或没有淡季，煤价或很快涨

到 500 元/吨左右。公司存量煤电业务盈利水平压力比较大。 

（三）、未来利润增长点来自于多个在建项目 
公司本身的利润增长点，除了即将投产的在建工程涞源 30MW

光伏发电（完成 74%）、良村热电 2X300MW 上大压小工程（完成

99%），已投产的 2X25MW 及燃背压机组、北京昌平 3.7MW 分布

式光伏项目、平定锁簧镇 50MW 分布式外，还有二季度新开工建

设的山西 200MW 风电项目。 

3．投资建议 
公司将受益于国企改革、京津冀电改的推进。一方面，从行业

来看，2016 年是国企改革逐步落地的一年，而公司是大集团下的

小公司；另一方面，公司热电管网覆盖石家庄新华区、长安区、经

济开发区全部和高新技术开发区内工商业企业，开展配售电业务基

础好。维持推荐评级。 

4．风险提示 
煤炭价格继续上涨；上网电价下调；国企改革低于预期。 
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 相关研究 

1.公司简评：A 股清洁能源运营标的 2014.07.22 

2.公司简评：借力京津冀一体化积极筹划清洁能源

转型 2014.08.09 

3.公司简评：政策调整 上调河北公司年末光伏规

模 2014.09.12 

4.公司深度：背靠全球最大光伏投资商华丽转身新

能源运营平台 2014.09.24 

5、公司简评：光伏并表贡献利润 公司业绩大幅

增长 2014.10.29 

6、公司简评：非公开发行盘活集团优质资产，东

方能源打响国企改革第一枪 2015.03.17 

7、公司跟踪：跨区域整合集团新能源资产、探索

分布式核能供热，中电投清洁能源平台呼之欲出 

2015.03.27 

8、公司简评：探索分布式核能供热 新能源平台

呼之欲出 2015.04.13 

9、公司简评：热电业务持续超预期 新能源业务

强劲增长 2015.04.30 

10、公司简评：集团与河北签署百亿合作 公司或

成为项目实施主体 2015.07.27 

11、公司简评：业绩维持高速增长，国家电投新

能源运营平台蓄势待发 2015.10.29 

12、公司简评：小厂推迟关停影响利润，良村扩

建、新能源开拓稳步推进 2016.04.29 
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