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京津冀大气攻坚正宗受益标的，19 年仍受益于装机规模增长 

 
 [Table_Summary]  

一、 事件概述 

公司发布 2018 年年度报告：2018 年营业收入 139.76 亿，同比增长

32.24%；归母净利 4.32 亿，同比增长 156.33%；EPS 为 0.24 元，同

比增长 156.38%。 

二、 分析与判断  

公司当期业绩略高于 wind 一致预测，蓝天保卫战正宗受益标的。2018

年实现归母净利 4.32 亿， EPS 为 0.24 元，业绩较上年度大幅增加，

略高于 wind 一致预测。2018 年，9 家控股运营发电公司共完成发电

量 411.47 亿千瓦时，完成上网电量 383.71 亿千瓦时，同比分别增长

15.51%和 15.74%；完成供热量 3768 万吉焦，供热面积达 12620 万平

米，同比分别增长 57.72%和 41.37%。此外，冀北冀南上网电价自 2017

年 7 月起分别每千瓦时分别提高 1.47 分、0.86 分。公司业绩大幅增

加主要缘于电价上调、装机规模、利用小时数及供热面积的增加。公

司所属的河北省，属于工业结构重的耗能大省，全省用电量常年大于

本省发电量，需要外购电力，近 3年省内火电机组利用小时数在全国

省份排名中均位于前 3。自 2017 年开展的蓝天保卫攻坚战，河北是最

为核心战场之一，居民端要求全域实现清洁取暖，工业端要求调整为

低污染的用能结构，两者均推动公司售电售热业务的持续增长，公司

为京津冀蓝天保卫战正宗受益标的。 

业绩高增主要缘于新投产机组，2019 年遵化热电大概率新投产提供增

长动力。2018 年控股机组共发电 411.47 亿千瓦时，同比增长 15.51%,

合计多发 55.28 亿千瓦时。2017 年末投产的承德热电 2018 年同比多

发 29 亿千瓦时，对公司 18 年发电量增速的贡献比为 52.6%，剔除掉

新投机组影响后，公司发电量同比增长 7.48%。供热方面，2018 年完

成供热量 3,768 万吉焦，同比增长 57.72%；实现供热面积 12620 万

平米，同比增加 41.37%，其中子公司西电及西二成为石家庄最大热源

点。此前河北省规划指出，到 2020 年全省县城及以上城市集中供暖和

清洁能源供暖率达到 95%以上，全省农村清洁采暖面积达到 70%以上，

热电联供、集中供电将成为经济可负担的主流模式，公司地处河北将

持续收益。公司在建的遵化热电，据集团官网新闻，2018 年底曾召开

了#1 机组投产动员大会，预计 2019 年将大概率投产，装机规模的增

加将为公司售电售热收入提供增长动力。 

标煤价格处于近三年高位，2019 年扰动因素仍存需紧密跟踪。公司煤

炭大部分采购于山西省，长协煤合同占比近三年均值在 55%左右，与

 走势比较 
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公司合作的企业包括神华集团、阳煤集团、冀中能源和焦煤集团等，

煤炭供应有保障。受 2016 年下半年以来煤价快速回升影响，公司控股

发电公司平均标煤单价 2017 年、2018 年分别为 625 元/吨和 638 元/

吨，同比增长 46.5%和 2.08%，致发电燃料成本处于近三年高位，供

电供热业务综合毛利率分别为 15.33%和 14.36%，远低于 2015 年

40.75%的毛利率，后续我们将持续关注电价调整政策及煤炭价格波动

对火电业务造成的影响。2019 年在煤炭供应充足的背景下，扰动因素

仍存，包括煤矿安全检查、环保督查、重大会议、进口煤调控政策等，

下游需求也是需要重点跟踪的指标。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司地处京津冀大气攻坚核心区域，工业端及民用端用能结构调

整需求紧迫。河北省属于全国用能高载区域，全省用电量常年高于本

省发电量，需要外购电补充，火电利用小时数近 3年均位全国省份前

三。公司受益于火电装机规模、可控发电量、供热面积及 2017 年下半

年电价的提升，2018 年业绩改善明显，后续仍需紧密跟踪电煤价格及

电价调整对公司未来业绩的影响。预计公司 2019-2021 年对应 EPS 

0.41/0.63/0.97 元，对应 PE 分别为 17/11/7 倍，此处暂不考虑收购

张河湾公司 45%股权和秦热公司 40%股权事宜。2019 年遵化热电投产

将致公司火电装机规模进一步增长，公司所处的河北省保障了火电机

组全国领先的利用小时数，京津冀清洁供暖刚性需求将推动公司供热

业务持续增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

四、 风险提示 

1、动力煤价格持续上涨；2、下游用能需求不及预期；3、国家下

调火电标杆价格。 

 
 

 
 

 

公司基本情况 
项  目 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

摊薄每股盈利（元） 0.811 0.079 0.228 0.409 0.634 0.973

净利润增长率 -28.92% -88.41% 158.39% 68.25% 55.06% 53.60%

市盈率（倍） 10.95 97.41 22.01 16.81 10.84 7.06

EV/EBITDA(倍) 11.16 30.59 15.39 11.43 6.74 3.78

EV/销售收入(倍) 2.65 2.35 1.46 1.55 1.34 1.04

股息率 4.50% 1.04% 1.99% 3.08% 2.86% 2.61%

PE/G（倍） — — 0.14 0.25 0.20 0.13

净资产收益率 12.94% 1.58% 3.97% 6.47% 9.39% 12.90%

每股净资产（元） 6.27 5.96 6.11 6.31 6.75 7.54

市净率（倍） 1.42 1.29 0.82 1.09 1.02 0.91

每股经营性现金（元） 1.59 0.70 1.43 2.40 2.04 2.70

已上市流通A股（百万股） 1,090.04 1,090.04 1,090.04 1,090.04 1,090.04 1,090.04

总股本（百万股） 1,791.63 1,791.63 1,791.63 1,791.63 1,791.63 1,791.63

收盘价 8.88 7.71 5.02 6.87 6.87 6.87
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财务报表及预测

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 1739 1879 3862 5473 8230 营业收入 10538 13976 14001 15001 16622

应收和预付款项 2321 2510 2489 2608 2802 营业成本 8919 11721 11040 10900 10816

存货
383 485 495 495 484

营业税金及附加
94 163 142 157 175

其他流动资产 1263 866 935 981 1032 销售费用 56 62 70 75 83

流动资产合计 5707 5740 7780 9556 12548 管理费用 658 709 850 890 971

长期股权投资 4096 4189 4189 4189 4189 财务费用 465 559 554 554 554

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 52 26 0 0 0

固定资产 18529 17565 17612 16955 16250 投资收益 112 126 353 311 279

在建工程 948 2419 2873 3345 3813 公允价值变动 0 0 0 0 0

无形资产开发支出 814 899 985 1049 1115 营业利润 432 890 1696 2735 4303

长期待摊费用 0 0 其他非经营损益 -1 -5 4 4 3

其他非流动资产 25458 26112 26697 26576 26406 利润总额 430 885 1700 2739 4306

资产总计 31165 31852 34477 36132 38954 所得税 118 221 401 662 1051

短期借款 4311 4794 4794 4794 4794 净利润 312 665 1299 2077 3255

应付和预收款项 2678 2373 3108 3116 3090 少数股东损益 144 230 567 942 1511

长期借款 6581 7253 7253 7253 7253 归母股东净利润 168 435 732 1135 1744

其他负债 4601 3976 4946 4868 4781

负债合计 18171 18396 20101 20031 19918 预测指标

股本 1792 1792 1792 1792 1792 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

资本公积 4403 4403 4403 4403 4403 毛利率 15.36% 16.14% 21.15% 27.34% 34.93%

留存收益 4476 4759 5112 5896 7318 销售净利率 1.60% 3.11% 5.23% 7.57% 10.49%

归母公司股东权益 10673 10954 11307 12091 13513 销售收入增长率 12.26% 32.63% 0.17% 7.14% 10.81%

少数股东权益 2321 2502 3069 4011 5522 EBIT 增长率 -68.61% 61.25% 56.05% 46.12% 47.56%

股东权益合计 12994 13456 14376 16101 19035 净利润增长率 -88.41% 158.39% 68.25% 55.06% 53.60%

负债和股东权益 31165 31852 34477 36132 38954 ROE 1.58% 3.97% 6.47% 9.39% 12.90%

ROA 0.54% 1.37% 2.12% 3.14% 4.48%

现金流量表(百万） ROIC 3.43% 5.50% 9.23% 13.31% 19.39%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E EPS(X) 0.09 0.24 0.41 0.63 0.97

经营性现金流 1258 2566 4293 3657 4841 PE(X) 82.02 20.83 16.81 10.84 7.06

投资性现金流 -1568 -1666 -1734 -1114 -1178 PB(X) 1.29 0.82 1.09 1.02 0.91

融资性现金流 228 -768 -576 -933 -906 PS(X) 1.31 0.64 0.88 0.82 0.74

现金增加额 0 0 0 0 0 EV/EBITDA(X) 11.30 6.95 5.77 4.15 2.67
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