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业绩好于预期 
京能热电 2010 年中报点评 

报告关键点： 
& 业绩好于预期 

& 盈利稳定，估值低于行业平均 

& 提高评级至“增持-A” 

报告摘要： 
Ø 业绩好于预期：公司2010年上半年实现收入12.4亿元，同比增长41%，实现 

归属于母公司净利润1.7亿元，同比增长93%，折合每股盈利0.3元，其中2 

季度0.15元，业绩好于预期。 

Ø 三因素促业绩高增长： （1）发电量大幅增长，燃料成本控制良好。石景山热 

电厂发电量同比增长23%，同时燃料成本控制较好，电厂毛利率同比上升近5 

个百分点， 约增加业绩5000万元；（2） 公司京科和京泰电厂都在上半年投产， 

并有小幅盈利，没有拖累业绩，我们预计贡献利润约1000万元；（3）酸刺沟 

煤矿投资收益增加。1季度由于春节等因素导致煤炭销量较少，并出现了小 

幅亏损，而2季度随着销量释放，盈利恢复正常水平，贡献业绩3650万元。 

Ø 下半年投资收益预计大幅增加：公司参股的酸刺沟煤矿从历史来看，下半年 

的经营情况远好于上半年，这也将增加公司的投资收益，我们估计可增加约 

1亿元。同时参股的国华能源分红预计可分红约1500万元。因此，仅投资收 

益可增加下半年业绩约0.19元。 

Ø 大股东支持力度加大：公司修订了非公开增发预案，募集资金提高了投入项 

目比例，其中新增项目为收购集团所有的右玉煤矸石电厂51%股权，从而解 

决了前次定向增发中还款比例偏高的问题，反映了大股东对于公司的支持。 

然而由于拟投入项目盈利能力预期一般，我们估计增发将摊薄公司业绩10% 

左右。 

Ø 提高评级至“增持-A” ：假设定向增发在2011年初完成，我们提高公司 

2010-2012年盈利预测至0.65元、0.70元和0.74元，对应2010年PE仅为13倍， 

低于行业平均水平。我们给予2010年16倍PE，提高目标价至10.5元，提高评 

级至“增持-A” 。 

Ø 风险提示：参股的酸刺沟煤矿盈利能力低于预期。 

T_FSAndV SAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,696.4  1,850.7  2,707.7  3,242.2  4,115.7 

Growth(%)  3.1%  9.1%  46.3%  19.7%  26.9% 
净利润  147.9  173.9  406.5  498.3  551.8 

Growth(%)  21.9%  17.6%  115.9%  23.3%  5.8% 
毛利率(%)  9.1%  4.6%  22.3%  22.0%  21.5% 
净利润率(%)  8.7%  9.4%  13.9%  14.3%  11.9% 
每股收益(元)  0.26  0.30  0.65  0.70  0.74 
每股净资产(元)  2.88  3.20  3.79  4.67  5.03 
市盈率  33.4  28.4  13.2  12.4  11.7 
市净率  3.0  2.7  2.3  1.8  1.7 
净资产收益率(%)  7.9%  8.1%  12.6%  10.2%  10.7% 
ROIC(%)  7.8%  5.1%  10.8%  9.0%  8.7% 
EV/EBITDA  31.8  40.5  12.1  10.1  7.9 
股息收益率  1.7%  2.3%  1.4%  3.3%  4.0% 
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评级： 增持A 
上次评级： 中性A 

目标价格：  10.50 元 
期限：  3个月 上次预测：  9.50元 

现价：  8.62元 

报告日期：  20100819 
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市场数据 
总市值(百万元)  4,942.36 
流通市值(百万元)  4,942.36 
总股本(百万股)  573.36 
流通股本(百万股)  573.36 
12 个月最高/最低  7.25/11.79元 

十大流通股东(%)  77.63% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  1.48  5.55  3.56 
绝对收益  11.65  12.55  1.60 
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研究员 

张龙 首席行业分析师 
02168766113  zhanglong@essence.com.cn 
证书编号  S1450209070217 

诸勤秒 助理行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010819 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,696.4  1,850.7  2,707.7  3,242.2  4,115.7  成长性 

减:营业成本  1,542.4  1,766.3  2,103.8  2,530.4  3,231.2  营业收入增长率  3.1%  9.1%  46.3%  19.7%  26.9% 
营业税费  16.8  17.4  16.4  20.2  31.3  营业利润增长率  20.8%  12.3%  119.1%  24.4%  11.4% 
销售费用            净利润增长率  21.9%  17.6%  115.9%  23.3%  5.8% 
管理费用  64.0  80.1  121.7  109.3  121.0  EBITDA 增长率  21.3%  13.2%  327.3%  38.7%  24.6% 
财务费用  56.7  47.0  168.2  222.2  310.6  EBIT 增长率  34.0%  9.3%  613.5%  26.5%  19.4% 
资产减值损失  7.5  22.5  8.5      NOPLAT 增长率  0.3%  9.6%  161.7%  25.5%  18.7% 

加:公允价值变动收益            投资资本增长率  67.5%  23.9%  50.8%  22.8%  0.2% 
投资和汇兑收益  30.3  122.7  147.5  204.3  207.0  净资产增长率  9.7%  14.5%  50.7%  51.3%  5.9% 

营业利润  184.3  207.1  453.6  564.4  628.6  利润率 

加:营业外净收支  3.9  13.0  15.0  4.0  3.5  毛利率  9.1%  4.6%  22.3%  22.0%  21.5% 
利润总额  188.3  220.1  468.6  568.4  632.1  营业利润率  10.9%  11.2%  16.8%  17.4%  15.3% 
减:所得税  40.3  46.2  62.2  70.1  80.4  净利润率  8.7%  9.4%  13.9%  14.3%  11.9% 

净利润  147.9  173.9  406.5  498.3  551.8  EBITDA/营业收入  13.8%  11.0%  32.1%  37.1%  36.4% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  5.7%  4.7%  23.0%  24.3%  22.8% 
货币资金  373.7  294.3  416.6  359.4  429.3  运营效率 

交易性金融资产            固定资产周转天数  214  207  447  803  777 
应收帐款  259.3  407.9  393.2  470.8  597.6  流动营业资本周转天数  131  10  47  31  24 
应收票据            流动资产周转天数  264  293  181  160  137 
预付帐款  1,034.9  562.6  564.7  567.2  570.5  应收帐款周转天数  46  47  40  45  44 
存货  42.3  33.9  54.7  66.4  85.6  存货周转天数  8  8  6  7  7 
其他流动资产  0.0  0.0  2.9  2.9  2.9  总资产周转天数  843  1,215  1,093  1,094  951 
可供出售金融资产            投资资本周转天数  702  902  855  957  832 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资  875.6  1,335.6  356.8  356.8  356.8  ROE  7.9%  8.1%  12.6%  10.2%  10.7% 
投资性房地产            ROA  3.0%  2.3%  4.5%  4.6%  5.0% 
固定资产  998.5  1,133.6  5,587.7  8,867.3  8,897.3  ROIC  7.8%  5.1%  10.8%  9.0%  8.7% 
在建工程  1,289.9  3,641.3  1,531.6  21.6  21.6  费用率 

无形资产  27.0  26.9  25.1  23.4  21.9  销售费用率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
其他非流动资产  104.4  51.8  23.4  22.4  21.7  管理费用率  3.8%  4.3%  4.5%  3.4%  2.9% 

资产总额  5,005.5  7,487.9  8,950.9  10,752.4  10,999.3  财务费用率  3.3%  2.5%  6.2%  6.9%  7.5% 
短期债务  2,100.0  1,480.0  2,551.4  2,758.2  2,791.0  三费/营业收入  7.1%  6.9%  10.7%  10.2%  10.5% 
应付帐款  438.1  1,212.0  363.1  436.8  557.7  偿债能力 

应付票据  75.0  490.5  57.6  69.3  88.5  资产负债率  62.6%  71.4%  63.9%  54.6%  53.0% 
其他流动负债  71.5  441.1  526.8  580.2  667.6  负债权益比  167.5%  249.4%  177.0%  120.0%  112.6% 
长期借款  406.9  1,652.9  2,152.9  1,952.9  1,652.9  流动比率  0.64  0.36  0.41  0.38  0.41 
其他非流动负债  42.8  68.2  68.2  68.2  68.2  速动比率  0.62  0.35  0.39  0.36  0.39 

负债总额  3,134.2  5,344.7  5,720.0  5,865.6  5,826.0  利息保障倍数  1.69  1.85  3.70  3.54  3.02 
少数股东权益  222.0  305.8  1,056.5  1,787.3  1,839.9  分红指标 

股本  573.4  573.4  573.4  663.4  663.4  DPS(元)  0.15  0.20  0.12  0.28  0.35 
留存收益  1,075.9  1,264.1  1,601.0  2,436.2  2,670.0  分红比率  58.1%  65.9%  18.3%  40.6%  47.3% 

股东权益  1,871.3  2,143.2  3,230.9  4,886.8  5,173.3  股息收益率  1.7%  2.3%  1.4%  3.3%  4.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  147.9  173.9  406.5  498.3  551.8  EPS(元)  0.26  0.30  0.65  0.70  0.74 
加:折旧和摊销  138.1  116.1  246.1  416.9  560.8  BVPS(元)  2.88  3.20  3.79  4.67  5.03 

资产减值准备  7.5  22.5  8.5      PE(X)  33.4  28.4  13.2  12.4  11.7 
公允价值变动损失            PB(X)  3.0  2.7  2.3  1.8  1.7 
财务费用  7.8  57.8  47.0  168.2  222.2  P/FCF    26.0  7.5  4.4  28.1 
投资收益  30.3  122.7  147.5  204.3  207.0  P/S  2.9  2.7  1.8  1.8  1.4 
少数股东损益      31.0  35.3  61.9  EV/EBITDA  31.8  40.5  12.1  10.1  7.9 
营运资金的变动  145.7  878.4  1,193.5  46.9  78.3  CAGR(%)  49.9%  46.9%  12.8%  100.0%  100.0% 

经营活动产生现金流量  261.5  716.0  497.8  1,015.4  1,356.3  PEG  0.7  0.6  1.0  0.1  0.1 
投资活动产生现金流量  1,721.2  2,054.8  1,213.7  1,565.3  177.0  ROIC/WACC  1.1  0.7  1.6  1.3  1.3 
融资活动产生现金流量  1,560.8  1,259.4  1,383.4  269.9  809.2  REP  1.6  2.2  0.9  1.0  1.0 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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