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[Table_Title] 公用事业 公用事业Ⅱ 

发电量增长及成本端下降带动业绩增长，动力煤走弱业绩将持续可期 

 
 [Table_Summary]  一、事件概述 

公司发布 2019 年半年度报告：报告期内公司实现营业收入 80.31 

亿元，较上年同期上升 0.88%；营业成本为 697.35 亿元，较上年同期

下降 26.64%；归属于上市公司股东的净利润 6.80 亿元，同比上期增

长 124.81% ，基本每股收益 0.10 元，同比上期增长 150%。 

二、分析与判断 

新机组陆续投产外加并购热电企业，带动公司发电量大幅增长。

2019 上半年，公司下属控股各运行发电企业共完成发电量 309.04 亿

千瓦时，同比增长 22.44%；实现平均售电单价 259.74 元/兆瓦时（不

含税）,同比增长 2.94%。2018 年下半年，涿州京源热电#2 机组、京

能五间房电厂项目#1 机组正式投产，增加公司装机容量 101 万千瓦，

贡献发电量约 27 亿千瓦时，占上半年发电量的 8.74%；2019 年上半年，

京能五间房电厂项目#2机组、京能十堰一期#2 机组通过 168 小时试运

行，岱海发电#1#2 机组完成技术改造投入运营，共增加公司装机容量

242万千瓦瓦，贡献发电量约12.2亿千瓦时，占上半年发电量的3.95%；

此外，公司于 2018 年末收购的内蒙古京宁热电、于 2019 年 4月并购

的内蒙古京海煤矸石发电共增加公司装机容量 136 万千瓦，贡献发电

量 50.18 亿千瓦时，占上半年发电量的 16.24%。上述新机组的投产及

热电企业的并购成为上半年营业收入增长的主要动力。另外，吕临发

电 2*35 万千瓦，预计 2019 年 8 月 1 日、9 月 1 日投产；京欣发电

2*35 万千瓦，预计 2019 年 8 月 31 日、11月 30 日投产；京秦热电 2*35

万千瓦，预计 2019 年 11 月 30 日、2020 年 1 月投产，合计增加运营

规模 210 万千瓦，为公司在 2019 年下半年和 2020 年继续营收高增长

打下基础。 

上半年入厂标煤同比回落 3.9%，多举措协同降低燃料成本。2019 

年上半年入厂标煤单价同比降低 16.05 元/吨，降幅达到 3.9%。反观

2019 年市场煤价，以秦皇岛港口 5500 大卡动力煤为例，1-6 月份均价

为 609 元/吨，同比回落 62 元/吨，跌幅 9.24%。可见公司燃料成本大

幅低于行业整体，有以下几点原因：1）公司主要电力资产处于内蒙古、

山西、宁夏、河北等大型煤电基地及附近，以坑口电站为主,形成区域

布局优势，使煤价具备成本优势；2）公司发挥协同管理职能，促进与

大型煤企的战略合作，增加长协煤合同比重，扩大市场煤供应商来源，

实施市场煤网上竞价阳光采购，积极研判动力煤期货市场走势，实行

错峰采购，科学开展劣质煤掺烧；3）公司于 2018 年收购北京京能电

 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) 22,264/17,606 

12 个月最高/最低(元) 3.51/2.84 
 
相关研究报告： 

《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》
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力燃料有限公司，进一步节约公司的燃料采购成本。4）科学开展劣质

煤掺烧，岱海、盛乐、宁东、京玉等电厂，均在确保机组安全稳定运

行的前提下，提高煤泥的掺烧比例，降本增效。未来看好煤价持续下

行，持续惠及公司降低成本。 

未来两年迎电厂密集投产期，燃料端成本大幅下行可期。截至

2019 年 6 月末，公司控制运营装机容量 1424 万千瓦，控制在建装机

容量 454 万千瓦，权益运营装机容量 1,652 万千瓦。2019 年下半年，

吕临发电#1 机组、京能秦皇岛机组、京能双欣机组预计将投产运行，

规模达 210 万千瓦；2020 年，内蒙古京泰发电#1机组、京煤滑州热电

机组也将陆续投产，新增装机容量 103 万千瓦。未来两年将是京能电

力产能密集投放期，新项目的不断投产可保公司发电量持续增长。动

力煤炭自 2016 年供给侧改革大涨之后，高位横盘已近 3年时间。7月

份发电量同比增长 0.6%，比上年同期回落 5.1 个百分点；用电量同比

增长 2.7%，比上年同期回落 4.1 个百分点，发电及用电量全面走弱。

而从 7月煤炭供给的累计同比数据来看，供给端呈现增速较快的趋势，

动力煤逐渐进入供大于求的格局，再加上经济疲软下游需求不足，价

格走弱的确定性较强，公司盈利将逐步改善。 

三、盈利预测与投资建议 

随着公司项目机组的陆续投产，以及动力煤价格走弱的较强确定

性，我们看好公司业绩的不断改善。我们预计 2019-2021 年 EPS 分别

为 0.24、0.49、0.60 元/股，对应 PE分别为 14、7、6 倍，给予“买

入”评级。 

四、风险提示 

1、动力煤价格下降不及预期；2、全社会用电量增速不及预期；3、

电力结算价格下降；4、机组投产不及预期。 
 

[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 16615  19938  21435  

  （+/-%） 26.07% 

5 

28.87% 30.88% 20.00% 7.51% 

归属母公司净利润

(百万元） 

534 892  1621  3274  4019  

（+/-%） -68.3% 66.9% 82% 102% 23% 

摊薄每股收益(元) 0.28  0.13  0.24  0.49  0.60  

市盈率(PE) 46.25  22.54  13.99  6.92  5.64  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

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 4530 5969 10397 16389 26154 营业收入 12221 12695 16615 19938 21435

应收和预付款项 1500 1742 1916 2329 2518 营业成本 11424 11336 13906 14720 15036

存货
708 1005 960 1035 1064

营业税金及附加
168 184 242 287 310

其他流动资产 969 1195 1233 1335 1376 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 7708 9911 14506 21088 31112 管理费用 513 534 717 849 915

长期股权投资 9987 10954 10954 10954 10954 财务费用 1020 1229 1293 1518 1769

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 11809 15046 18141 21090 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 1841 3973 4832

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 58327 61370 64226 64895 利润总额 323 821 1883 4003 4863

资产总计 61024 68238 75876 85314 96007 所得税 63 13 168 329 357

短期借款 8251 8343 8343 8343 8343 净利润 260 808 1715 3674 4505

应付和预收款项 4215 4934 5051 5475 5631 少数股东损益 -274 -84 94 400 486

长期借款 10558 17512 22512 28512 35012 归母股东净利润 534 892 1621 3274 4019

其他负债 11516 10042 11443 11329 11422

负债合计 34539 40830 47349 53659 60408 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% 16.31% 26.17% 29.85%

留存收益 7317 7804 8829 11558 15015 销售净利率 4.37% 7.02% 9.75% 16.42% 18.75%

归母公司股东权益 22428 22913 23937 26666 30124 销售收入增长率 9.96% 3.88% 30.88% 20.00% 7.51%

少数股东权益 4057 4495 4589 4990 5476 EBIT 增长率 -55.51% 52.63% 54.93% 73.87% 20.11%

股东权益合计 26485 27408 28527 31656 35599 净利润增长率 -68.31% 66.93% 81.76% 102.01% 22.75%

负债和股东权益 61024 68238 75876 85314 96007 ROE 2.38% 3.89% 6.77% 12.28% 13.34%

ROA 0.88% 1.31% 2.14% 3.84% 4.19%

现金流量表(百万） ROIC 2.99% 4.94% 6.80% 11.10% 13.26%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E EPS(X) 0.08 0.13 0.24 0.49 0.60

经营性现金流 1729 2455 4630 6028 7391 PE(X) 46.25 22.54 13.99 6.92 5.64

投资性现金流 -6159 -5162 -4124 -3868 -1729 PB(X) 1.11 0.86 0.95 0.85 0.75

融资性现金流 5974 4160 3510 3834 4103 PS(X) 2.04 1.56 1.36 1.14 1.06

现金增加额 0 0 0 0 0 EV/EBITDA(X) 12.61 11.00 8.69 6.02 4.89
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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