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大唐发电 2008 年业绩预警公告点评 
事件描述 

大唐发电今日发布 2008 年全年业绩预警公告，其主要内容为： 

 公司 2008 年业绩预计较 2007 年下降约 85%左右。 

 业绩变动主要原因是燃料成本的大幅上涨。 

事件评论 
第一， 燃料成本的大幅上涨和电价调整的滞后，导致公司 2008 年业绩大幅下滑 

（1）燃料成本大幅上涨，预计 2008 年综合标煤价格 531.77 元/吨 

2008 年，秦皇岛大同优混价格由年初的 555 元/吨一路飙升至 8 月份 1005 元/吨的高点，涨幅达到 81%；尽管在此期

间政府出台了煤炭“限价令”，但实际执行效果并不理想，中转地价格一直在高位徘徊，直到 11 月份，在下游需求明

显放缓的形势下，煤炭价格才出现了快速下滑。2008 年全年市场煤均价在 787 元/吨左右，比年初上涨 41.8%左右。 

合同煤方面，由于公司机组主要集中在京津塘地区，奥运期间，经过政府协调，公司合同煤兑现率几乎达到了 100%。

尽管合同煤兑现率良好，但塔山煤价格随市场价不断上涨。我们预计公司 2008 年综合标煤价格为 531.77 元/吨。 

图 1：2008 年秦皇岛煤价较年初大幅上涨 41.8% 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：合同煤价格基本稳定 
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资料来源：长江证券研究所 

（2）电价调整的力度不足和时间上的滞后，导致燃料成本压力不能顺利传导 

由于 2008 年上半年 CPI 一直居高不下，导致“煤电联动”迟迟未能实施，2008 年的两次电价调整都发生在下半年，

致使公司 2008 年业绩并没有完全反映两次电价的调整后的效果。经过两次电价调整，2008 年公司平均含税电价上调
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约 1.78 分，达到 361.1 元/千瓦时，约可覆盖燃料成本 53.4 元，覆盖燃料成本上涨幅度 33%左右，2009 年全年可覆

盖本轮煤价上涨幅度的 81%。考虑到 2009 年燃料成本的进一步下降，公司煤耗下降所带来的燃料成本的内部消化，

2009 年公司盈利能力有望恢复至 2007 年水平。 

表 1：公司下属电厂电价调整情况 
电      厂 08-7-1 前 08-8-20 前 2008-8-20 绝对涨幅 相对涨幅 

 高井热电厂   388.5 398.8 418.8 30.3 7.80%

 陡河发电厂     

 1-2 号机组 347.2 347.2 347.2  

 3-6 号机组 359 375 395 36 10.03%

 7-8 号机组 374 390 410 36 9.63%

 下花园发电厂   359 375 395 36 10.03%

 张家口发电厂     

 1、3、4 号机组 359 375 395 36 10.03%

 2 号机组 332.5 348.5 368.5 36 10.83%

 5-8 号机组 349.5 365.5 385.5 36 10.30%

新余发电公司 403 418 438 35 8.68%

盘山发电厂 355.2 366.8 386.8 31.6 8.90%

托克托发电厂 312 322 342 30 9.62%

云岗热电厂 281 300.9 320.9 39.9 14.20%

唐山热电厂 346 362 382 36 10.40%

神头发电厂 298 323 343 45 15.10%

连城发电厂 250.8 261.5 276.5 25.7 10.25%

王滩发电厂 350.4 366.4 386.4 36 10.27%

乌沙山发电厂 361 397.2 422.2 61.2 16.95%

潮州发电厂 453.2 479.2 504.2 51 11.25%

宁德发电厂 379 402.3 422.3 43.3 11.42%

红河发电厂 270.3 305.3 315.3 45 16.65%

运城发电厂 275.4 295.3 315.3 39.9 14.49%

迁安热电厂 350.4 366.4 386.4 36 10.27%

呼国能 250.9 259.9 259.9 9 3.59%

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

第二， 公司成本控制卓越，保证了公司在行业不景气情况下仍能实现盈利 

在火电行业亏损逾 700 亿元的背景下，公司仍能实现盈利得益于公司对成本的良好控制。公司通过修建坑口电厂，节

约燃料成本；“上大压小”淘汰落后产能，提高单位机组效率，降低煤耗，以及逐步实施“煤电联营”，保证了毛利率

一直处于行业领先水平。 
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图 3：单位燃料成本低于行业其它公司 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 4：毛利率一直处于行业领先地位 
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资料来源：长江证券研究所 

图 5：供电煤耗逐年下降 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 6：单位机组容量处于行业领先地位 
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资料来源：长江证券研究所 

第三， 京津唐地区电力供给相对不足以及节能环保优势，保证了公司利用小时下滑有限 

京津唐地区装机容量占到公司总装机容量的 34.9%，且公司 67%的营业收入来自华北地区（京津唐、山西）。目前，

京津唐地区电力自给率呈逐年下降趋势，电力供给相对不足，且主要依靠火电出力，保证了该地区利用小时下滑有限。

公司火电机组基本上实现了全部脱硫，单位电量烟尘和二氧化硫排放量远低于全国平均水平，其节能环保优势将在节

能减排调度方式下逐渐体现出来，保证了公司能够优先发电，抢占更多市场份额。 

图 7：京津唐地区利用小时高于全国平均水平 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 8：北京地区电力自给率逐年下降 
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图 9：天津地区电力自给率逐年下降 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 10：河北地区电力自给率逐年下降 
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资料来源：长江证券研究所 

图 11：单位电量烟尘排放量低于全国水平 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 12：单位电量二氧化硫排放量低于全国水平 
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资料来源：长江证券研究所 

第四， 装机容量迅速扩张，发电量快速增长。 

截止 2008 年 12 月 31 日，公司装机容量达到 25096.7 兆瓦，同比增长 24.64%。考虑到公司目前 9356 兆瓦的批准及

在建项目，我们认为未来两年公司装机容量仍将保持 10%以上的高速增长，预计 2009-2010 年公司装机容量分别达

到 29444 和 32353 兆瓦。伴随着装机容量的迅速扩张，发电量也将快速增长。 

图 13：装机容量迅速扩张 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 14：发电量快速增长 
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资料来源：长江证券研究所 

第五， “煤电联营”进一步提升公司盈利空间 

公司参股、控股六个煤矿，权益可采储量 70.70 亿吨，设计产能 15700 万吨，有望成为继中国神华、中煤能源之后第

三大煤炭生产企业。目前，塔山煤矿和蔚州煤矿已经投产，2008 年有望生产原煤 1200 万吨，其中供应公司原煤约 800
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万吨，煤炭自给率达到 10%左右。我们认为，随着公司自有煤炭的顺利投产、“煤电联营”的逐步实施，公司的燃料

成本优势将一步扩大，公司长期竞争优势将逐渐体现出来。 

表 2：公司保有煤炭资源一览 
资源 所在区域 煤种 地质储量(亿吨) 可采储量(亿吨) 权益(%) 权益可采储量(亿吨) 设计产能(万吨/年) 达产时间 

塔山煤矿 山西大同 动力煤 50 30 28 8.4 1500 2009 年

胜利煤矿 内蒙古 褐煤 53 31.8 100 31.80 6000 2011 年

五间房 内蒙古 褐煤 56 33.6 51 17.14 4200 2011 年

孔兑沟 内蒙古 长焰煤 8.8 5.28 52 2.75 1000 2011 年

长滩煤矿 内蒙古 长焰煤 25.6 15.36 40 6.14 2000 2011 年

蔚州   河北蔚县 长焰煤 14.93 8.958 50 4.48 1000 2010 年

 合计     208.33 124.998 70.70 15700 

资料来源：公司公告、长江证券研究部     注：可采储量按照地质储量的 60%计算。 

表 3：公司煤炭自给率将逐步提高 
 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 

煤炭需求量（万吨） 8000 14667 18000 24333 28750 

产量（万吨） 800 2200 3600 7300 11500

自给率 10% 15% 20% 30% 40%

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

第六， 维持“谨慎推荐”评级 

我们预计 2008-2010 年公司 EPS 分别为 0.027、0.210、0.226 元，公司估值优势不显著。考虑到燃料成本下降和两次

电价调整在 2009 年的集中体现，以及“煤电联营”逐步实施带来公司毛利率的进一步提升，我们维持对公司的“谨慎

推荐”评级。 

表 4：盈利预测主要假设 
 2008E 2009E 2010E 

装机容量（万千瓦） 2509.6 2944.4 3235.3 

燃料成本  

合同煤占比 60% 65% 70% 

合同煤价格（元/吨） 347.00 364.35 364.35 

市场煤价格（元/吨） 472.00 401.20 401.20 

综合煤价（元/吨） 397.00 377.25 375.41 

标煤价格（元/吨） 531.77 510.27 510.25 

资料来源：长江证券研究部 

表 5：相关公司价值分析 
公司 公司 EPS（元）  本次预测 PE（倍） PB 
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代码 简称 2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 

000539 粤电力 A 0.248 (0.036) 0.259 24.94 / 22.40 1.69 1.70 1.60 

600011 华能国际 0.497 (0.193) 0.299 15.06 / 23.48 1.83 1.95 1.82 

600886 国投电力 0.524 0.161 0.470 16.57 56.61 19.44 2.30 2.22 2.03 

601991 大唐发电 0.290 0.027 0.021 25.13 260.76 332.97 2.79 2.97 2.77 

资料来源：长江证券研究部     
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2007A 2008E 2009E 2010E  2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 32829 38205 46776 48712 货币资金 3698 3821 4678 4871 
营业成本 23631 32546 36410 37628 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 9198 5659 10366 11084 应收账款 5579 6483 7937 8266 
％营业收入 28.0% 14.8% 22.2% 22.8% 存货 1051 1409 1574 1627 

营业税金及附加 353 411 503 524 预付账款 429 578 646 668 
％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 1 1 2 2 

销售费用 22 38 47 49 流动资产合计 11506 13170 15925 16588 
％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 可供出售金融资产 4290 2279 2279 2279 

管理费用 1059 1223 1497 1559 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 长期股权投资 1786 1680 2067 2446 

财务费用 1976 3567 4188 4508 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 6.0% 9.3% 9.0% 9.3% 固定资产合计 102589 120169 134172 140730 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 867 2774 4585 6306 
公允价值变动收益 -36 0 0 0 商誉 174 174 174 174 
投资收益 160 128 100 100 递延所得税资产 130 0 0 0 
营业利润 5913 549 4231 4544 其他非流动资产 172 172 172 172 
％营业收入 18.0% 1.4% 9.0% 9.3% 资产总计 121516 140419 159375 168695 

营业外收支 -74 -10 -10 -10 短期贷款 26905 32449 45796 51326 
利润总额 5839 539 4221 4534 应付款项 9362 12901 14415 14896 

％营业收入 17.8% 1.4% 9.0% 9.3% 预收账款 87 115 140 146 
所得税费用 1430 132 1034 1111 应付职工薪酬 93 129 144 148 
净利润 4409 407 3187 3424 应交税费 943 288 815 866 

其他流动负债 4252 5844 6554 6775 归属于母公司所有者

的净利润 3411.1 314.8 2465.3 2648.1 流动负债合计 41642 51726 67864 74157 
少数股东损益 997 92 722 775 长期借款 44273 55846 55846 55846 
EPS（元/股） 0.29 0.03 0.21 0.23 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1103 0 0 0 
 2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 491 491 491 491 
经营活动现金流净额 10580 11766 15836 17357 负债合计 87508 108063 124201 130495 
取得投资收益 
收回现金 

54 0 0 0 归属于母公司 
所有者权益 

29392 27648 29744 31995 

长期股权投资 -1786 234 -300 -300 少数股东权益 4616 4708 5430 6205 
无形资产投资 -867 -2000 -2000 -2000 股东权益 34007 32356 35174 38200 
固定资产投资 -25967 -23382 -21468 -15487 负债及股东权益 121516 140419 159375 168695 
其他 2824 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -25797 -25148 -23768 -17787  2007A 2008E 2009E 2010E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.291 0.027 0.210 0.226 
股权融资 1132 0 0 0 BVPS 2.50 2.36 2.53 2.73 
银行贷款增加（减少） 18986 17118 13347 5529 PE 25.11 272.09 34.75 32.35 
筹资成本 5644 -3614 -4558 -4905 PEG -3.10 -33.62 -4.29 -4.00 
其他 -11345 0 0 0 PB 2.91 3.10 2.88 2.68 
筹资活动现金流净额 14418 13504 8789 624 EV/EBITDA 11.90 16.99 11.36 10.29 
现金净流量 -799 122 857 194 ROE 11.6% 1.1% 8.3% 8.3%
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