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[Table_Title] 公用事业 公用事业Ⅱ 

成本端下降助推 18 年业绩攀升，19 年还看煤价下行及新投产机组 

 
 [Table_Summary]  一、事件概述 

1）公司发布 2018 年年度报告：报告期内公司实现营业收入 126.95

亿元，较 2017 年同期增长 3.88%；实现归属于上市公司股东的净利

润为 8.92 亿元，较上年同期增长 66.93%；每股收益 0.13 元，同比增

长 62.50%。2）同时公司发布 2019 年一季报：报告期内公司实现营业

收入 37.38 亿元，较 2017 年同期增长 30.92%；实现归属于上市公司

股东的净利润为 4.32 亿元，较上年同期增长 193.51%；每股收益 0.06 

元，同比增长 200.00%。 

二、分析与判断 

高利用小时及成本有效控制保障 18 年业绩增速。1）2018 年，公

司控股运营燃煤火电厂 12 家，装机容量 1,146 万千瓦，权益装机容

量 1,456.7 万千瓦，累计完成发电量 492.64 亿千瓦时，同比增加

3.10%；上网电量 441.42 亿千瓦时，同比增加 2.04%。全年机组平均

利用小时达到 4,581 小时，高于全国火电平均利用小时（4,361 小时）

220 小时。完成供热量 2,923.84 万吉焦，同比增长 62.7%。公司控股

电厂主要为分布在内蒙、山西、宁夏、河北等地的坑口电厂，主要向

京津唐电网、蒙西电网、山西电网、山东电网、东北电网供电，其中

55.56%的发电量通过特高压和京津唐电网送往北京、天津和山东等经

济发电地区，直送北京电量占北京用电量 34%以上。18 年给以上电

网供电的控股电厂利用小时数分别为 5768、5216、4534、5108、5374

小时，均远高于全国火电利用小时水平，高利用小时保证了公司在 18

年发电量增速。2）2018 年全年入厂标煤单价 385.9 元/吨，同比降低

5.6%，要远低于各港口价格。控股企业 93%的容量布局在煤源丰富的

内蒙、 宁夏和山西地区，55.56%的发电量通过特高压和京津唐电网

送往北京、天津和山东等经济发电地区，这使得公司在燃料价格及利

用小时数两方面占据优势。2018 年公司综合供电煤耗 328.17 克/千

瓦时，同比降低 3.83 克/千瓦。河北、蒙西、山西、宁夏、蒙东区域

供电煤耗分别下降 31.87 克/千瓦、4.45 克/千瓦时、-3.72 克/千瓦、-1.4 

克/千瓦时、-34.85 克/千瓦时。2018 年公司综合厂用电率 8.28%，同

比降低 0.51%。河北、蒙西、山西、宁夏、蒙东区域厂用电率分别下

降 0.82%、-0.9%、0.58%、-0.5%、2.01%。公司自 2018 年 1 月 1 日

起对发电相关固定资产采用工作量法计提折旧，会计估计变更导致固

定资产增加 299,676,856.53 元，营业成本减少 299,676,856.53 元，营

业利润增加 299,676,856.53 元。2018 年在发电量增速不高为 3.10%的

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,747/5,335 

总市值/流通(百万元) 21,927/17,339 

12 个月最高/最低(元) 3.62/2.84 
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情况下，严格控制成本端支出，使得归母净利润达到了 66.93%的高增

速。 

19 年业绩增速还看燃料端价格下行及新投产机组贡献发电量。1）

公司机组多位于内蒙古地区，发电机组也多为坑口电厂，动力煤采购

成本基本等于燃料入炉价格，假设 19 年燃煤价格下降 10%，发电量

与 18 年持平且不考虑新投产机组，发电综合成本将下降 7%，预计归

母净利润将增厚 2.8 亿元，同比增长 32%。2）截至 2018 年末，京能

电力控股运营燃煤火电厂 12 家，装机容量 1,146 万千瓦，控制在建

装机容量 478 万千瓦，权益装机容量 1,456.7 万千瓦。其中涿州热电 

2#机组（35 万千瓦）、锡林发电 1#（66 万千瓦）于 18 年投产，预计

19 年可以实现满产，可增加发电量 60 亿千瓦时以上。19 年 3 月十堰

热电 2*35 万千瓦实现投产，吕临发电 2*35 万千瓦、京欣发电 2*35 

万千瓦预计于下半年投产，京秦热电 2*35 万千瓦预计于年底投产。

19 年可新增投产机组 210 万千瓦，预计增发电量 55 亿千瓦时。结合

18年投产机组实现产能爬坡，19年预计共可增加发电量115亿千瓦时，

占 18 年累计发电量的 23.37%。无论 19 年对燃料成本下降的预计，还

是对新投产机组贡献发电量的预计，都将分别从成本端和收入端增厚

公司业绩。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司作为被市场低估的火电企业，截至 4月 26日收盘价 P/B低于

净资产，仅为 0.97，公司上市以来历史 PB中位数为 2.06，目前处于

估值低位。未来看好煤炭价格下降和电力需求增加使得公司盈利能力

持续提升，估值有望迎来修复。预计 2019-2021 年 EPS 为

0.22/0.28/0.33 元，当前 PB 为 0.97，目前 A 股火电企业 PB 均值为

1.43，首次覆盖，给予“买入”评级。 

四、 风险提示 

1、煤价下降不及预期；2、新机组投产不及预期；3、用电量需求

不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12221  12695  17317  20492  24181  

（+/-%） 9.96% 3.88% 36.41% 18.33% 18.00% 

归属母公司净利润

(百万元） 

534  892  1506  1917  2239  

（+/-%） -68.31% 66.93% 68.92% 27.30% 16.76% 

摊薄每股收益(元) 0.08  0.13  0.22  0.28  0.33  

市盈率(PE) 46  23  15  11  10 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

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 4530 5969 10239 15116 23487 营业收入 12221 12695 17317 20492 24181

应收和预付款项 1500 1742 1998 2409 2865 营业成本 11424 11336 14700 16900 19773

存货
708 1005 1015 1188 1399

营业税金及附加
168 184 252 295 350

其他流动资产 969 1859 1478 1662 1844 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 7708 10575 14731 20375 29595 管理费用 513 534 747 873 1032

长期股权投资 9987 10954 10954 10954 10954 财务费用 1020 1229 1293 1519 1776

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 23 239 0 0 0

固定资产 27371 30018 29718 29317 26855 投资收益 1155 1575 1383 1409 1428

在建工程 9878 11965 15279 18466 21511 公允价值变动 0 0 0 0 0

无形资产开发支出 841 1240 1394 1574 1766 营业利润 287 694 1708 2314 2678

长期待摊费用 0 0 其他非经营损益 36 127 41 30 31

其他非流动资产 53317 57916 61448 64395 65161 利润总额 323 821 1750 2344 2709

资产总计 61024 68490 76179 84770 94756 所得税 63 13 156 193 199

短期借款 8251 8343 8343 8343 8343 净利润 260 808 1594 2152 2509

应付和预收款项 4215 5353 5476 6466 7630 少数股东损益 -274 -84 87 234 271

长期借款 10558 17512 22512 28512 35012 归母股东净利润 534 892 1506 1917 2239

其他负债 11516 9875 11443 11437 11811

负债合计 34539 41083 47773 54758 62796 预测指标

股本 6747 6747 6747 6747 6747 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

资本公积 8364 8362 8362 8362 8362 毛利率 6.52% 10.71% 15.11% 17.53% 18.23%

留存收益 7317 7804 8714 10086 11764 销售净利率 4.37% 7.02% 8.70% 9.36% 9.26%

归母公司股东权益 22428 22913 23823 25195 26872 销售收入增长率 9.96% 3.88% 36.41% 18.33% 18.00%

少数股东权益 4057 4495 4583 4817 5088 EBIT 增长率 -55.51% 52.63% 48.44% 26.98% 16.07%

股东权益合计 26485 27408 28406 30012 31960 净利润增长率 -68.31% 66.93% 68.92% 27.30% 16.76%

负债和股东权益 61024 68490 76179 84770 94756 ROE 2.38% 3.89% 6.32% 7.61% 8.33%

ROA 0.88% 1.30% 1.98% 2.26% 2.36%

现金流量表(百万） ROIC 2.99% 4.94% 6.51% 7.83% 9.16%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E EPS(X) 0.08 0.13 0.22 0.28 0.33

经营性现金流 1729 2455 4962 5002 6095 PE(X) 46.25 22.54 14.56 11.44 9.79

投资性现金流 -6159 -5162 -4202 -3959 -1827 PB(X) 1.11 0.86 0.92 0.87 0.82

融资性现金流 5974 4160 3510 3834 4103 PS(X) 2.04 1.56 1.27 1.07 0.91

现金增加额 0 0 0 0 0 EV/EBITDA(X) 12.61 11.00 8.80 7.68 6.66
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