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投资要点： 

 2016 年业绩下降 36.52%，2017Q1 下降 62%，基本符合预期：

公司发布 2016 年年报和 2017Q1 业绩预告，2016 年公司实现

营业收入 23.81 亿元，同比下降 7.01%；实现归属母公司净利

润 2.83 亿元，同比下降 36.52%。对应 EPS 为 0.51 元。其中 4

季度，实现营业收入 6.93 亿元，同比下降 66.32%，环比增长

47.13%；实现归属母公司净利润-0.02 亿元，同比下降 100.76%，

环比下降 104.23%。4 季度对应 EPS 为 0 元。利润分配预案为

每 10 股派发现金红利 1 元；每 10 股转增 10 股。预计 2017 年

1 季度盈利 0.65 亿元，同比下降 62%，对应 EPS 为 0.118 元。 

 热电业务下滑，光伏稳定发展；盈利能力下降明显：报告期内，

公司业绩下滑明显。主要是因为核心的热电资产受价格下调、

成本上涨以及利用小时数下滑的影响较大：1）上半年电价及

供热价格分别下调了 4.17 分/kWh，5.2 元/GJ；2）下半年煤炭

价格快速上涨对成本冲击较大；3）设备检修等影响发电利用

小时数。2016年，公司热力销售 1745.26万 GJ，同比下滑 6.91%；

电力销售 441.14 万 kWh，同比微增 2.41%。其中：1）子公司

良村热电收入 13.74 亿元，同比下降 8.5%，净利润 2.78 亿元，

同比下降 32.46%；2）石家庄供热公司收入 8.72 亿元，同比下

降 7.01%，净利润 0.40 亿元，同比下降 10.28%。3）新能源发

电方面，沧州公司和河北易县公司实现收入约 1.4 亿元，净利

润约 0.42 亿元，同比增长 40%以上。盈利能力方面，公司整体

毛利率、净利率分别为 22.02%、11.87%，同比下降 9.54、5.52

个百分点，盈利能力下滑明显。 

 期间费用率大幅下降，应收账款周转加快：公司 2016 年的管

理、财务费用分别为 0.57 亿元、0.54 亿元，分别同比下降

16.78%、49.52%。期间费用率下降 2.21 个百分点至 4.68%，其

中管理、财务费用率分别较 2015 年下降了 0.28、1.92 个百分

点至 2.39%、2.29%。2016 年经营活动现金流量净流出 4.74 亿

元，同比增长 34.31%；销售商品取得现金 26.51 亿元，同比增

长 1.87%。期末预收款项 2.98 亿元，同比增长 19.74%。期末

应收账款 3.31 亿元，较期初下降 0.21 亿元，应收账款周转天

数上升 17.86 天至 51.63 天。期末存货 1.4 亿元，较期初上升

0.66 亿元；存货周转天数上升 7.82 天至 20.84 天。 

 自主开发与合作并购并重，转型新能源综合服务商：公司按照

自主开发与合作并购并重、省内建设与省外开发并重、能源开

发与综合能源服务并重的工作思路，加大可再生能源、新兴绿

色能源以及多联供、多能源互补等项目储备力度。截至 2016

年底公司拥有并网光伏电站 70MW，另有山西和顺 200MW、

阳泉领跑者 100MW、平定锁簧 50MW 等光伏电站项目和山西

灵丘 400MW 风热互补、武川 50MW 风电等多个项目在建，将

陆续迎来并网高峰期。同时 2017 年以来，公司先后与上航工 
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市场数据 

收盘价（元） 15.38 

一年最低价/最高价 25.83/11.80 

市净率（倍） 3.30 

流通 A 股市值（百万元） 3852.38  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.75 

资本负债率（%） 48.59% 

总股本（百万股）  551.14 

流通 A 股（百万股） 250.48 

  
 

相关研究 

1. 热电拖累整体业绩，关注资产注入及

电改机会（2016-10-26） 

2. 热电业务承压，注入承诺履约临近

（2016-8-16） 
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业、国电投四川、山西安装、九州纵横等多家公司签订战略合作协议，

联手集团内外地分公司与集团外央企和地方国企，加快新能源布局。

公司 2016 年投资 2.01 亿元设立全资子公司河北亮能售电有限公司。

积极参与售电侧市场竞争，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。 

 雄安新区清洁能源与配售电开发运营核心标的：4 月 1 日，中共中央、

国务院从国家大事、千年大计的战略高度设立雄安新区。七大重点任

务中包含建设绿色智慧新城、生态城市的要求，与新能源建设息息相

关。公司作为国家电投在河北地区的唯一上市平台，转型新能源综合

能源供应商，将受让集团河北及华北地区的新能源资产，公司于九州

纵横签署合作协议，获得廊涿固保城际铁路项目沿线及九州纵横负责

的综合用地开发区域内清洁能源项目及综合智慧能源项目规划与开

发，抢先布局新区清洁能源开发。同时公司成立的河北亮能售电公司

将受益于雄安新区的配售电业务发展。 

 迅速行动支持雄安发展：而根据中国电力网的报道，公司为加快推进

该公司在雄安新区发展工作，东方能源（河北公司）着力完善相关组

织机构，加强人员配备。首先，在公司成立雄安新区发展工作领导小

组，由董事长担任组长，分管领导担任副组长，全面负责公司雄安新

区发展工作的领导，全面负责公司雄安新区发展工作的领导，研究决

定有关重大事项，统筹协调推进发展工作。其次，在雄安新区成立成

立国家电投集团雄安东方能源有限公司筹备处（雄安项目部），负责

雄安新区的项目开发、项目前期工作及工程建设、生产经营管理。此

外，公司加紧配备雄安公司（雄安项目部）工作人员，明确机构设置

标准，为发展做好人才保障。 

 国改进程加快，资产注入提速：根据 2016 年底的中央经济工作会议，

电力行业位列国企改革七大行业之首，改革进程将提速。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。国电投河

北公司拥有运营新能源资产 600MW，在建项目 700 多 MW，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。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年净利润分别为 2.33、3.06、3.83 亿

元，分别同比下降 17.6%、增长 31.3%、25.3%，EPS 分别为 0.42 元、

0.55 元、0.69 元，给予公司 2017 年 50 倍 PE，目标价 21.1 元，维持

公司“买入”的投资评级。  

 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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图表 1：东方能源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 998.2 1004.6 1003.7 1040.5 营业收入 2380.8 2413.9 2565.0 2816.5

  现金 270.3 270.0 270.0 270.0 营业成本 1856.6 1936.1 1934.9 2021.9

  应收款项 379.0 396.8 421.6 463.0 营业税金及附加 28.6 29.0 29.5 31.0

  存货 140.3 132.6 132.5 138.5 营业费用 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 208.6 205.2 179.5 169.0 管理费用 65.9 66.9 68.0 71.0

非流动资产 4303.4 5486.5 6932.2 8480.4 财务费用 54.4 72.1 127.2 188.2

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 3946.2 5138.3 6593.0 8150.2 其他 4.4 4.0 -1.0 -1.0 

  无形资产 270.3 261.3 252.3 243.2 营业利润 379.6 313.8 404.4 503.5

  其他 86.9 86.9 86.9 86.9 营业外净收支 15.2 10.0 15.0 15.0

资产总计 5301.6 6491.1 7935.9 9520.8 利润总额 394.8 323.8 419.4 518.5

流动负债 1277.8 2168.7 3187.2 3866.6 所得税费用 110.4 87.4 109.1 129.6

  短期借款 279.0 1139.8 2147.3 2785.6 少数股东损益 1.7 3.5 4.7 5.8

  应付账款 514.6 530.4 530.1 553.9 归属母公司净利润 282.7 232.8 305.7 383.0

  其他 484.2 498.5 509.8 527.0 EBIT 438.7 390.9 541.6 701.7

非流动负债 1437.8 1537.8 1703.4 2282.3 EBITDA 711.7 618.0 837.7 1083.9

  长期借款 782.5 782.5 782.5 782.5

  其他 655.3 755.3 920.9 1499.8 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 2715.6 3706.5 4890.6 6148.9 每股收益(元) 0.51 0.42 0.55 0.69

  少数股东权益 -9.5 -6.5 -2.6 2.3 每股净资产(元) 4.71 5.06 5.53 6.11

  归属母公司股东权益 2595.6 2791.1 3048.0 3369.7 发行在外股份(百万股） 551.1 551.1 551.1 551.1

负债和股东权益总计 5301.6 6491.1 7935.9 9520.8 ROIC(%) 8.7% 6.8% 7.5% 7.8%

ROE(%) 10.9% 8.3% 10.0% 11.4%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 20.8% 18.6% 23.4% 27.1%

经营活动现金流 473.9 595.7 793.2 863.4 EBIT Margin(%) 18.4% 16.2% 21.1% 24.9%

投资活动现金流 -459.3 -1419.6 -1751.8 -1940.4 销售净利率(%) 11.9% 9.6% 11.9% 13.6%

筹资活动现金流 -308.3 823.5 958.6 1077.0 资产负债率(%) 51.2% 57.1% 61.6% 64.6%

现金净增加额 -293.7 -0.3 0.0 0.0 收入增长率(%) -7.0% 1.4% 6.3% 9.8%

折旧和摊销 273.0 227.1 296.1 382.2 净利润增长率(%) -36.5% -17.6% 31.3% 25.3%

资本开支 -381.9 -1419.6 -1751.8 -1940.4 P/E 36.50 44.31 33.75 26.94

营运资本变动 -189.0 127.8 177.4 83.2 P/B 3.97 3.70 3.38 3.06

企业自由现金流 135.6 -779.3 -877.4 -948.7 EV/EBITDA 18.31 22.69 18.15 15.19  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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