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T_ReportAbstract  

四季度业绩下滑明显 
京能热电 2010 年年报点评 

 

报告关键点： 
 四季度业绩下滑明显 
 存在资产注入预期 

 给予“中性-A”评级 
 

报告摘要： 
 2010年，公司实现营业收入26亿元，同比增长41%；实现归属于母公司净利润

2.7亿元，同比增长55%， 1-4季度分别实现每股盈利0.15、0.15、0.12和0.05

元，考虑增发影响，摊薄后每股盈利0.41元。 

 

 全年业绩提升有效：2010年公司业绩表现比较突出，一方面是主营收入明显增

加，上网电量和供热量均同比上升；另一方面是投资收益大幅上升，早期布局

煤炭资源，2010 年投资收益同比增加2,811万元，其中公司参股24%的酸刺沟

矿业投资收益同比增加185%。 

 

 四季度业绩下滑明显：受节能限电与煤价大幅上涨影响，四季度公司营业收入

环比下降12%，同时营业成本环比上升7%，主营业务亏损严重。四季度公司能

够实现盈利，主要来源于投资收益以及营业外收入大幅增加。 

 

 存在资产注入预期：我们认为公司在集团内的定位有所变化，并期待集团将部

分资产注入。目前集团下属的煤电资产中，参股项目的盈利能力远远好于控股

项目。由于资产注入对业绩的提升需要综合考虑注入资产的选择、定价以及发

行价格等，尚难以确定对业绩的提升幅度，但按照过去经验估计，我们预期对

业绩的提升幅度可能在20－30%之间。 

 

 给予“中性-A”评级：虽然在较强的通胀预期背景下，煤炭价格仍有走高趋势，

而煤电联动的实施难度较大，公司主营业务盈利水平仍有下降风险，但是我们

认为公司很大可能收购集团优质资产，以此抵消外部环境不利影响，使得业绩

持续增长，调整2011-2013年的EPS至0.41、0.58和0.62元。我们给予“中性-A”

评级，按照2011年20倍PE，并考虑到后续资产注入给予30%的溢价，目标价确

定为11.00元。 

 

 风险提示： 1. 煤炭价格大幅上涨。2. 未能实现资产注入。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,850.7 2,603.9 3,020.1 3,911.9 3,911.9 
Growth(%) 9.1% 40.7% 16.0% 29.5% 0.0% 

净利润 173.9 272.9 281.6 411.9 443.9 
Growth(%) 17.6% 54.5% -0.9% 42.9% 6.4% 

毛利率(%) 4.6% 5.8% 13.7% 14.8% 14.7% 

净利润率(%) 9.4% 10.3% 8.8% 9.7% 10.3% 

每股收益(元) 0.27 0.41 0.41 0.58 0.62 

每股净资产(元) 2.80 4.28 4.63 4.98 5.28 

市盈率 42.6 27.5 27.8 19.5 18.3 

市净率 4.0 2.6 2.4 2.3 2.1 

净资产收益率(%) 8.1% 8.2% 7.5% 10.2% 10.4% 

ROIC(%) 5.1% 7.7% 6.7% 5.6% 4.7% 

EV/EBITDA 48.1 30.3 21.8 16.8 14.7 

股息收益率 1.2% 1.5% 0.9% 1.8% 2.6% 
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评级： 中性-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 11.00 元 
期限： 3 个月 上次预测： 14.00 元 

现价（2011 年 03 月 17 日） ： 11.28 元 

报告日期： 2011-03-18 
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总市值(百万元) 7,399.92 

流通市值(百万元) 6,467.50 

总股本(百万股) 656.02 

流通股本(百万股) 573.36 

12个月最低/最高 7.25/13.26 元 

十大流通股东(%) 77.03% 

股东户数 40,807 
 
 

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 6.36 2.50 20.30 

绝对收益 5.90 1.61 18.14 
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潘凡 行业分析师  
021-68765295 panfan@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020018 

张龙 首席行业分析师  
021-68766113 zhanglong@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020030 
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京能热电：核心地位确定，发展空间打

开 
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表 1  京能热电主要资产（万千瓦） 

 机组构成 容量 权益 权益容量 附注 

北京石景山热电 4×22 88 100% 88  

国华能源   15%  风电 

内蒙古京科发电 1×30 30 91.97% 24.09 2010年投产 

内蒙古京泰发电 2×30 60 51% 30.6 2010年投产 

酸刺沟矿业（煤炭）   24%  设计产能 1200 万吨 

山西右玉煤矸石 2×30    在建，2011年投产 

合计  178  143  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心整理 

 

表2  北京能投集团拥有的主要煤电资产（不包括京能热电，单位：万千瓦、万元） 
 权益 机组  容量 权益容量 附注  净利润 净资产 

岱海电厂 51% 4×60 240 122.4 二期待核准 31837 352315 

漳山发电 55% 2×30+2×60 180 99    

京隆发电 40% 2×60 120 48  -18115 39735 

京西发电 100% 1×20＋1×6.5+2×1.5 29.5 29.5    

京丰热电 95% 1×5＋1×10 15 14.25    

赤峰煤矸石电厂 93.75% 2×13.5 27 25.3125    

宁夏水洞沟电厂 65% 2×60 120 78 2011年投产   

庄河电厂 34% 2×60 120 40.8  8059 86519 

托克托发电 25% 6×60 360 90  148865 360980 

托克托第二发电 25% 2×60 120 30  42394 52394 

蒙达发电 47% 4×33 132 62.04  26623 157281 

大同发电 40% 4×60 240 96   161739 

华能北京热电 34% 2×18.5+2×20+7.5 84.5 28.73  24065 201351 

上都发电 49% 4×60 240 117.6  88019 303903 

山西兆光发电 45% 2×30 60 27  -15978 120067 

三河发电 30% 2×35＋2×30 130 39  16404 164076 

包头东华热电 35% 2×30 60 21  3798 44326 

京达发电 30% 2×33 66 19.8  -1953 50387 

合计   2344 988    

其中控股   732 416    

数据来源：集团公司，安信证券研究中心整理 

 

表 3  北京能投集团规划的煤电项目（不包括京能热电，单位：万千瓦） 

 总投资（亿元） 机组 容量（万千瓦） 附注 

京丰热电上大压小项目 39 3×30 90  

同煤-京能马道头项目 75 2×60 120 同步建设 1000 万吨煤矿 

山西右玉二期项目 50 2×60 120  

呼和浩特玉泉项目 30 2×30 60  

沈阳新民项目 30 2×30 60  

河北抚宁一期项目 55 2×60 120  

湖北十堰热电 30 2×30 60  

内蒙古赤峰红山一期 56 2×60 120  

江西上饶一期 50 2×60 120  

合计   870  
数据来源：集团公司，安信证券研究中心整理 
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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 2011-3-18 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,850.7 2,603.9 3,020.1 3,911.9 3,911.9 成长性      

减:营业成本 1,766.3 2,454.0 2,607.8 3,333.4 3,338.7 营业收入增长率 9.1% 40.7% 16.0% 29.5% 0.0% 

   营业税费 17.4 10.2 18.4 29.7 29.7 营业利润增长率 12.3% 44.8% 1.7% 44.9% 8.0% 

   销售费用 - - - - - 净利润增长率 17.6% 54.5% -0.9% 42.9% 6.4% 

   管理费用 80.1 163.7 110.1 121.8 123.5 EBITDA 增长率 -13.2% 85.7% 100.6% 45.6% 12.8% 

   财务费用 47.0 142.4 196.3 283.8 246.1 EBIT 增长率 -9.3% 49.7% 284.1% 44.8% -0.3% 

   资产减值损失 22.5 -4.4 - - - NOPLAT 增长率 9.6% 86.0% 17.3% 46.4% -0.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 23.9% 33.6% 77.2% 18.7% -0.9% 

   投资和汇兑收益 122.7 150.0 217.5 298.7 303.6 净资产增长率 14.5% 55.0% 13.6% 6.8% 5.6% 

营业利润 207.1 299.9 305.0 441.9 477.5 利润率      

加:营业外净收支 13.0 25.2 4.0 3.5 3.5 毛利率 4.6% 5.8% 13.7% 14.8% 14.7% 

利润总额 220.1 325.1 309.0 445.4 481.0 营业利润率 11.2% 11.5% 10.1% 11.3% 12.2% 

减:所得税 46.2 52.2 27.4 33.5 37.1 净利润率 9.4% 10.3% 8.8% 9.7% 10.3% 

净利润 173.9 272.9 281.6 411.9 443.9 EBITDA/营业收入 11.0% 14.5% 25.1% 28.2% 31.8% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 4.7% 5.0% 16.6% 18.6% 18.5% 

货币资金 294.3 835.7 441.6 413.0 413.0 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 207 419 829 930 1,102 

应收帐款 407.9 320.0 438.5 568.0 568.0 流动营业资本周转天数 -10 -114 -34 8 8 

应收票据 - 0.3 - - - 流动资产周转天数 293 200 173 127 133 

预付帐款 562.6 360.0 362.7 366.0 369.3 应收帐款周转天数 47 37 43 44 49 

存货 33.9 75.8 71.4 91.3 91.5 存货周转天数 7 8 9 7 8 

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 1,215 1,157 1,264 1,211 1,316 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 902 828 1,132 1,222 1,320 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 1,335.6 1,545.3 356.8 356.8 356.8 ROE 8.1% 8.2% 7.5% 10.2% 10.4% 

投资性房地产 - - - - - ROA 2.3% 3.0% 2.4% 2.9% 3.1% 

固定资产 1,133.6 4,932.1 8,983.3 11,237.1 12,707.1 ROIC 5.1% 7.7% 6.7% 5.6% 4.7% 

在建工程 3,641.3 923.1 1,120.6 1,157.4 -432.6 费用率      

无形资产 26.9 164.3 153.3 143.1 133.6 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 51.8 87.7 30.8 27.6 25.3 管理费用率 4.3% 6.3% 3.6% 3.1% 3.2% 

资产总额 7,487.9 9,244.4 11,959.0 14,360.3 14,231.9 财务费用率 2.5% 5.5% 6.5% 7.3% 6.3% 

短期债务 1,480.0 1,837.0 5,744.9 7,856.8 7,799.8 三费/营业收入 6.9% 11.8% 10.1% 10.4% 9.4% 

应付帐款 1,212.0 1,012.6 450.1 575.3 576.3 偿债能力      

应付票据 490.5 147.9 71.4 91.3 91.5 资产负债率 71.4% 64.1% 72.0% 74.7% 73.0% 

其他流动负债 441.1 459.7 501.3 590.5 590.5 负债权益比 249.4% 178.2% 257.7% 294.6% 270.5% 

长期借款 1,652.9 2,318.9 2,818.9 2,618.9 2,318.9 流动比率 0.36 0.46 0.19 0.16 0.16 

其他非流动负债 68.2 145.4 145.4 145.4 145.4 速动比率 0.35 0.44 0.18 0.15 0.15 

负债总额 5,344.7 5,921.5 9,732.2 11,878.3 11,522.4 利息保障倍数 1.85 0.92 2.55 2.56 2.94 

少数股东权益 305.8 515.8 736.3 763.2 796.4 分红指标      

股本 573.4 656.0 656.0 656.0 656.0 DPS(元) 0.13 0.17 0.10 0.20 0.29 

留存收益 1,264.1 2,151.0 2,384.0 2,612.2 2,806.6 分红比率 49.5% 42.7% 25.9% 35.0% 47.0% 

股东权益 2,143.2 3,322.8 3,776.4 4,031.4 4,259.0 股息收益率 1.2% 1.5% 0.9% 1.8% 2.6% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 173.9 272.9 281.6 411.9 443.9 EPS(元) 0.27 0.41 0.41 0.58 0.62 

加:折旧和摊销 116.1 290.2 255.3 376.1 519.4 BVPS(元) 2.80 4.28 4.63 4.98 5.28 

   资产减值准备 22.5 -4.4 - - - PE(X) 42.6 27.5 27.8 19.5 18.3 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.0 2.6 2.4 2.3 2.1 

   财务费用 57.8 47.0 143.4 196.3 283.8 P/FCF - -17.2 7.9 293.0 41.8 

   投资收益 -122.7 -150.8 -217.5 -298.7 -303.6 P/S 4.0 2.8 2.5 1.9 1.9 

   少数股东损益 - 4.2 15.4 31.6 39.1 EV/EBITDA 48.1 30.3 21.8 16.8 14.7 

   营运资金的变动 875.6 -94.6 -704.2 81.6 -2.4 CAGR(%) 33.3% 17.6% 23.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 716.0 355.1 -173.1 886.3 942.5 PEG 1.3 1.6 1.2 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -2,054.8 -1,353.1 -1,796.5 268.7 273.6 ROIC/WACC 0.8 1.1 1.0 0.8 0.7 

融资活动产生现金流量 1,259.4 1,536.4 4,191.8 1,495.0 -793.3 REP 2.5 1.5 1.3 1.5 1.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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