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公司公告：预计公司 2010 年中期归属于上市公司股东的净利润同比增

长 50%以上，将达到 1.34 亿元以上，对应每股收益将达到 0.23 元以上。

我们认为公司业绩同比大增的主要原因是石景山热电厂售电量增长及

公司控股的京科、京泰电厂投产带来售电量增长，以及公司参股 15%的

酸刺沟煤矿贡献投资收益增加。 

公司是北京地区电力负荷重要的支撑电厂和北京西部最主要的供热热

源。装机容量占北京地区燃煤热电联产机组上网装机容量的 35.06%，

支撑供热面积达到北京市城市热力网集中供热面积的五分之一。2008

年，公司标煤均价为 520 元/吨左右，09 年同比上涨 125 元，今年上半

年尽管市场煤价出现了大幅上涨，但公司神华合同煤占比较高，较好的

控制了成本，加上发电量的增长，公司收入和利润都出现了同比正增长。 

京科机组正式投入商业运营。京科机组地处蒙东，由于上东北电网，电

价比内蒙古地区高一些，含税标杆电价 0.299 元/千瓦时。由于京科电

厂是单机组，并且今年需要计提费用，预计今年利润贡献较为有限，预

计京科热电 11-12 年贡献净利润为 2500、2000 万元。 

京泰电厂具有成本优势，投产后增加公司盈利。京泰电厂建成后每年可

向电网输送约 29.98 亿千瓦时电量，该机组上网电价 269.99 元/千度

（不含脱硫电价）。该电厂属于煤电联营电厂，煤价较低，预计京泰电

厂 10-12 年贡献净利润 3000、4600、5100 万元。     

酸刺沟煤矿是公司利润重要增长点。酸刺沟煤矿矿井设备先进，采用斜

井开采，成本稳定；预计 10-12 年酸刺沟煤矿可以实现净利润 6.14、

7.91、9.9 亿元，分别增厚公司业绩 0.26、0.33、0.41 元。   

公司非公开发行募集资金投资项目主要是盈利能力强的坑口电厂，将增

强公司的持续盈利能力，开拓新的利润增长点。还将降低公司财务费用，

缓解公司财务压力，但公司股本增加将对业绩产生一定摊薄作用。 

盈利预测和估值。京科、京泰电厂投产增加公司发电量，酸刺沟煤矿产

量逐步达到规划产量，以上因素共同推动公司业绩在 10-12 年出现较大

幅度增长，假定增发在今年年底之前完成，考虑增发摊薄因素，预计

10-12 年公司每股收益为 0.38、0.50、0.52 元，对应的市盈率只有 21、

16、16 倍，但 10-12 年公司成长性较为明显，给予公司推荐-A 投资评

级，目标价 10.5 元。 
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公司公告：预计公司 2010 年中期归属于上市公司股东的净利润同比增长 50%以上，将

达到 1.34 亿元以上，对应每股收益将达到 0.23 元以上。我们认为公司业绩同比大增的主

要原因是石景山热电厂售电量增长及公司控股的京科、京泰电厂投产带来售电量增长，以

及公司参股 15%的酸刺沟煤矿贡献投资收益增加。 

一、公司是北京地区主要的热电供应商 

京能热电是北京能源投资集团下属企业，实际控制人是北京市国资委。京能热电现有

电厂为石景山热电厂，是北京市最大的热电企业，公司已成为北京地区主要的热电供应商，

是北京地区电力负荷重要的支撑电厂和北京西部最主要的供热热源，装机容量占北京地区

燃煤热电联产机组上网装机容量的 35.06%，支撑供热面积达到北京市城市热力网集中供

热面积的五分之一。 

表 1：北京地区燃煤热电联产机组上网装机容量情况表 

电厂名称   装机容量（万千瓦）   占比（%）  上网电价（元/千瓦时）  

 大唐高井热电   60 23.9 0.425 

 华能北京热电   65 25.9 0.492 

 中电国华北京热电   38 15.14 0.477 

 京能热电   88 35.06 0.41 

 合计   251 100 - 

数据来源：公司公告，国都证券 

截至 2010 年 3 月 19 日，公司控参股电厂及能源类公司共 5 家，拥有控股装机容量

181 万千瓦，权益装机容量 161 万千瓦，在建控股装机容量 33 万千瓦。 

表 2：京能热电主要资产 

名称  

机组构成 

（万千瓦） 
容量 权益 权益容量 

石景山热电  4×22 88 100% 88 

内蒙古京科发电  1×33 33 91.97% 30.35 

内蒙古京泰发电  2×30 60 51% 30.6 

酸刺沟矿业（煤炭） 1200 万吨  24%  

国华能源    15%  

数据来源：公司公告，国都证券 

2008 年，公司标煤均价为 520 元/吨左右，09 年同比上涨 125 元，今年上半年尽管市

场煤价出现了大幅上涨，但公司神华合同煤占比较高，较好的控制了成本，加上发电量的

增长，公司收入和利润都出现了同比正增长。  

二、京科电厂正式转入商业运营，但短期内利润贡献较为

有限 

公司持有内蒙古京科发电有限公司 91.97%股权。京科发电公司位于内蒙古自治区兴

安盟，注册资本 3.3 亿元，主营业务为电力、热力生产。该公司建设项目为内蒙古科右中

热电厂 1×33 万千瓦空冷供热机组工程，该项目拟建设 2期工程。  
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京科机组地处蒙东，由于上东北电网，电价比内蒙古地区高一些，含税标杆电价 0.299

元/千瓦时。京科电厂 2010 年 6 月正式转入商业运营，2010 年预计利用小时数 2000 小时

左右，标煤单价 300 元/吨，假设 2011 年和 2012 年利用小时数均为 4500 小时，标煤单价

不含税为 300 元/吨和 315 元/吨。由于京科电厂是单机组，并且今年需要计提费用，预计

今年利润贡献较为有限，预计京科热电 11-12 年贡献净利润为 2500、2000 万元。 

三、京泰电厂具有成本优势，投产后增加公司盈利 

公司与内蒙古伊泰煤炭股份有限公司、山西粤电能源有限公司共同出资建设的内蒙古

京泰发电有限责任公司 2×300MW 内蒙古酸刺沟矸石电厂项目位于内蒙古自治区鄂尔多

斯市准格尔煤田基地，紧邻准格尔煤田酸刺沟煤矿，电厂系坑口电厂，且采用煤电联营方

式，从而发电成本较低。  

根据可研报告，电厂建成后每年可向电网输送约 29.98 亿千瓦时电量，根据《关于

内蒙古京泰发电有限责任公司酸刺沟矸石 2×300MW 机组上网电价的批复》（内发改价字

[2009]1997 号），该项目投入商业运行后，上网电价执行 269.99 元/千度（不含脱硫电

价）。2010 年 6 月，京泰电厂也正式投入商业运营。公司具有三大优势： 

1、成本优势：属于煤电联营电厂，煤价较低，根据伊泰 B股 2009 年年报公布的酸刺

沟煤矿产量和收入，折算煤价约为 169 元/吨计算，京泰单位燃料成本约为 0.084 元/千瓦

时，点火价差约 0.15 元/千瓦时，高于同类电厂。  

2、政策优惠：根据《国务院批转国家经贸委等部门关于进一步开展资源综合利用意

见的通知》，装机容量在 1.2 万干瓦以上的综合利用电厂，允许高峰满发，低谷时负荷不

得低于 85％。京泰作为煤矸石电厂，享有优先上网的权利，利用小时有望高于当地平均

水平。  

3、燃料来源优势：公司拥有酸刺沟煤矿 24%的股权，保证了电厂的煤炭供应。  

预计京泰电厂 10-12 年贡献净利润 3000、4600、5100 万元。     

四、酸刺沟煤矿是公司重要利润增长点 

酸刺沟煤矿项目位于国家 13 个大型煤炭基地之一的神东基地，酸刺沟矿井分矿井、

选煤厂、铁路专用线三部分组成。酸刺沟井田面积 49.8 平方公里，地质储量 14.1 亿吨，

煤种为中灰、低硫中高热值长焰煤，产品主要供内蒙地区及国内电力企业使用。矿井设计

生产能力年产原煤 1200 万吨。 

酸刺沟 2009 年计划生产原煤 780 万吨，实际生产原煤 635.75 万吨，销售煤炭 635.75

万吨，铁路专用线发运煤炭万吨，实现营业总收入 107,902.4 万元，实现净利润 28,888.6

万元。未完成全年生产计划的主要原因是 4#煤安装滞后延误正常投产；选煤厂改扩建工

程没有按期完工及试运行影响了生产；以及工作面 2 次搬家倒面时间合计超出计划近 1

个月导致 6号煤综采产量减少。根据原煤产量和销售收入测算，吨煤价格为 169 元/吨。  

酸刺沟煤矿矿井设备先进，采用斜井开采，成本稳定；目前还处在试运营阶段，产量

不是很稳定，所以定价较低，随着生产逐步稳定，酸刺沟的煤炭价格有较大的提升空间，

另外配套的运力也已经建设完成，保证了煤矿能够运出。公司拥有 24%的股权，符合权益

法核算要求。预计 10-12 年酸刺沟煤矿可以实现净利润 6.14、7.91、9.9 亿元，分别增厚
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公司业绩 0.26、0.33、0.41 元。   

表 3：酸刺沟盈利预测 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

 煤炭产量（万吨）   635.75 1000 1100 1200 

 单价（元/吨）   169 180 195 210 

 收入 （百万元）   1074.42 1800 2145 2520 

 吨煤完全成本 （元/吨）   108.45 109 109 109 

 成本（百万元）   689.47 981 1090 1199 

 利润总额 （百万元）   384.95 819 1055 1321 

 所得税 （百万元）   96.24 204.75 263.75 330.25 

 净利润（百万元）   288.71 614.25 791.25 990.75 

 股权比例   24% 24% 24% 24% 

 归属于公司投资收益（百万元）  41.42 147.42 189.9 237.78 

 股本（亿股）   5.73 5.73 5.73 5.73 

 EPS（元）   0.07 0.26 0.33 0.41 

数据来源：公司公告，国都证券 

五、非公开发行有利于公司扩大业务规模，降低财务费用 

公司拟非公开发行数量不超过 9,000 万股，募集不超过 8 亿元资金用于内蒙古京泰

发电有限责任公司酸刺沟 2×300MW 矸石电厂项目、石景山热电厂南线供热系统改造工程、

石景山热电厂除灰除尘系统环保节能改造工程、山西京玉发电有限责任公司右玉 2×300MW 

煤矸石电厂项目以及补充公司流动资金。公司非公开发行募集资金投资项目主要是盈利能

力强的坑口电厂，将增强公司的持续盈利能力，开拓新的利润增长点，还将降低公司财务

费用，缓解公司财务压力，但公司股本增加将对业绩产生一定摊薄作用。 

六、盈利预测和估值 

京科、京泰电厂投产增加公司发电量，酸刺沟煤矿产量逐步达到规划产量，以上因素

共同推动公司业绩在 10-12 年出现较大幅度增长，假定增发在今年年底之前完成，考虑增

发摊薄因素，预计 10-12 年公司每股收益为 0.38、0.50、0.52 元，对应的市盈率只有 21、

16、16 倍，但 10-12 年公司成长性较为明显，给予公司推荐-A 投资评级，目标价 10.5

元。 

表 4：京能热电盈利预测 

项目 2008 年 2009 年 2010 E 2011 E 2012 E 

营业收入 169640 185070 218383 235854 245288 

减：营业成本 139739 159941 171137 177983 186882 

营业毛利 29901 25129 47246 57871 58406 

减：    营业税金及附加 1678 1736 2049 2213 2301 

 资产减值损失 749 2249 2654 2867 2981 

管理费用 6398 8005 9446 10202 10610 

财务费用 5673 4702 17977 18641 18589 

    投资净收益 3031 12270 15287 16746 17661 

营业利润 18435 20706 30407 40695 41585 

加：营业外收入 449 1308 1544 1667 1734 
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减：营业外支出 58 7 8 8 9 

利润总额 18826 22008 31943 42354 43310 

减：所得税 4034 4619 6704 8890 9090 

归属于母公司所有者净利润 14792 17389 25238 33464 34220 

每股收益 0.26 0.30 0.38 0.50 0.52 

PE 31 27 21 16 16 

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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