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电力行业 京能热电(600578)                   增 持 

报告原因：调研报告 防御性 + 成长性，增持煤矿股权收益增厚明显 

2009 年 4 月 8 日  公司研究

市场数据：2009 年 4 月 8日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍

收盘价（元） 8.3  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产收
益率 

市盈率

一年内最高/最低（元） 20.68/3.8 2007A 1645 7.23 148 32 0.33 9 11.82 25 

市净率  2008A 1696 3.13 148 -21.7 0.26 8.7 9.05 32 

市盈率  2009E 1906 12.41 236 59.63 0.41 10.6 13 20 

流通 A 股市值（百万元）  2010E 2673 40.01 323 37.25 0.56 11.7 15 14 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益 

 

投资要点： 

 较强的成本控制能力：公司 08 年标煤价格在 520 元左右，同比上涨

92.22 元/吨，涨幅 22%左右，远好于全行业的涨幅。公司煤炭主要是

合同煤，09 年合同煤尚未签订，在目前煤炭供应较为充分的背景下，

加上公司优秀的成本管理能力，预计 09 年合同煤涨幅在 5%-10%左右。 

 发电小时远高于平均水平，防御性较强：公司属于热电联产机组，在

供热高峰期机组将会较高负荷运转，有效的提升了公司的平均发电小

时。公司 2008 年的发电小时约 6000 小时，远高于北京地区火电的平

均水平 5071 小时。从历史上看公司的平均发电小时一直维持在

6200-6500 区间内，一般高出当地 20%左右，预计 2009 年石景山热电

厂的发电小时仍能维持在 5500 小时左右，相对行业具有较强防御性。 

 09 年新机组投建较多，保证 2010 年业绩：公司 09 年投产两台 30 万

千瓦机组，位于内蒙古自治区，属于高耗能产业基地，受经济危机的

影响很大。此外，考虑到新投产机组入网磨合等问题，以及新项目开

办费用直接计入当期损益，新投产机组对 09 年业绩影响有限，但可保

证 2010 年及以后业绩较快增长。 

 投资煤矿收益丰厚：京能热电在 2007 年收购了酸刺沟煤矿 15%的股

权，近期公司拟以 4 亿元的价格继续收购其 9%股权，完成后公司将持

有 24%的股权，将以权益法核算其投资收益。如果收购成功，经测算

09 年将贡献业绩 0.13 元左右。 

 持股国华能源，长期业绩的增长点：公司持有国华能源 15%股权，国

华能源的风场运营投资属于国内第一梯队，截至 2008 年底，公司已投

产及在建风电场装机总容量达 120 万千瓦，跻身全国三强，随着风场

运营稳定，将有较为稳定的收益，将成为公司业绩长远增长看点之一。 

 投资建议：预计公司 2009-2010 年分别实现每股收益 0.41、0.56 元，

对应动态市盈率分别为 20 和 14 倍，从动态市盈率来看公司的估值不

是很高，考虑到公司的防御性及成长性，给予“增持”的投资评级。 

 

 

 

基础数据:  2009 年 04 月 8 日 

每股净资产（元） 2.88 

资产负债率% 62.62 

总股本/流通 A 股(亿) 5.73/1.53 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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                     一、公司基本情况 

 京能热电目前全资拥有石景山热电厂和霍林郭勒风电（在建），控股

内蒙古京科发电（在建）和京泰发电（在建），另外参股了3 家电力

和1家煤炭企业，公司目前业绩贡献的主力是石景山热电厂4*22万千瓦

机组，09年在建两个机组将要投产。 

 京能热电的实际控制人是北京能源投资集团，大股东是京能国际。北

京能源投资集团实力雄厚，现拥有投入运营项目23 个，参股4 家发电

集团，已投产权益容量1055 万MW，已投产热电厂供热量占北京管网集

中供热面积的40%。由于集团正在积极准备京能国际海外上市，从目前

的情况来看短期内集团不会对公司进行资产注入，但长期看如果不能

实现海外上市，不排除集团可能将公司作为资本运作平台。 

 2007年920资产处置后，大股东京能集团获得了公司的绝对控股权，大

股东对公司支持力度加大，2007 年公司投资控股设立了内蒙古京科发

电有限公司（负责1*33机组建设）、内蒙古京泰发电有限责任公司（负

责2*30煤矸石机组建设），并投资参股了北京京丰热电有限责任公司，

预计未来大股东继续支持公司进行进一步的扩张。 

 
图 1：公司主要股东及资产构成（装机容量单位：万千瓦） 

 
资料来源：山西证券 
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表1：公司主要资产（单位：万千瓦） 

 机组构成 容量 权益 权益容量 附注  

石景山热电  4×22  88  100% 88  08 年增容8 

内蒙古京科发电 1×33  33  51% 24.09  09 年投产  

内蒙古京泰发电 2×30  60  51% 30.6  09 年投产  

霍林郭勒风电  33×0.15  4.95 100% 4.95  09 年投产  

京丰燃气 1×35  35  30% 11  燃气发电 

京丰热电 1×5＋1×10 15  30% 4.5  热电 

酸刺沟矿业（煤炭）   15%  欲增持股权到24% 

国华能源   15%  风电  

资料来源：山西证券 

二、石景山热电厂经营情况及业绩分析 

北京主要电源、热源之一   区域不可替代性 

 北京主要电源、热源之一：石景山热电厂是北京地区主要的热电供应

单位，也是北京地区电力负荷的支撑电厂。公司现有22万千瓦发电机

组4台（改造扩容后），总装机容量达88万千瓦、供热能力3,250吉焦/

小时，供热面积达到2,550万平方米，供热面积为北京地区集中供热面

积的四分之一，电力供应约占北京地区的30%。 

 改造扩容，实现增长：2007-2008 年，经过机组增容改造以后，机组的

发电供热效率已提高10%，单机容量达到22 万千瓦，总装机容量达88 万

千瓦。华北电网已于2009年1月1日开始正式按照扩容后的4*22万千瓦的

机组开始调度，这将使公司的发电量即使在发电小时下降的情况下发电

量仍可能不同等幅度下降。随着北京市区规模迅速扩张，供热面积不断

扩大，此次扩容为公司进一步占领供热市场提供了基础。 

 首钢搬迁，供热面积可能进一步扩大：在首钢搬迁后，公司将可能进一

步覆盖原来首钢自备电厂供热区域将，公司的供热面积和供热收入将会

进一步增加，也进一步带动了公司的发电小时。  

 区域不可替代性：供热业务的区域性特征决定了热源不能与热负荷距

离过远，北京市的供热需求必须靠本地热源解决，公司热力产品具有

明显的不可替代性。北京电网作为受端电网，必须保证足够的内部电

源支撑，以提高电网稳定性，随着外供电力的增长，北京市也要保证

本地发电能力的合理增长，以维持电网的平衡与安全，地理位置决定

了本公司具有较大的发电和送电优势。 
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               表2：公司在北京地区市场份额 

2007 年供热面积 

（万平方米） 

所占份额 

（%） 

2010 年规划供热面积 
热源名称 

(万平方米) 

京能热电 2,550 22.08 3,100 

高碑店电厂 1,250 10.82 1,400 

北京一热 1,400 12.12 1,400 

北京二热 1,200 10.39 0 

其他 5,150 44.59 8,550 

合计 11,550 100.00 14,450 

                   资料来源：山西证券，公司公告 

图 2：业务占比情况                                    图 3：发电及供电业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告 

 

图 4：公司发电量情况                                  图 5：公司供热量情况 
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资料来源：公司公告 
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发电小时远好于平均水平  防御性较强 

 热电联产，供热高峰期较负荷运转：公司属于热电联产机组，担负者北

京四分之一地方的供热，公司在供热高峰期（每年11月-3月）机组将会

较高负荷运转，有效带动了公司的发电小时。 

 公司发电小时远高于平均水平：根据80万千瓦的装机容量测算公司2008

年的发电小时约6000小时左右，远高于北京地区火电的平均水平5071

小时。从历史上看公司的平均发电小时一直较为稳定，维持在6200-6500

区间内，一般高出当地平均发电小时20%左右。 

 北京地区2009年发电小时较为乐观：北京地区2008年火电平均发电小时

5071小时，2007年5428小时，同比下降6.58%，好于全国的-8%水平。在

全国1-2月份火电发电小时下降12%的情况下，北京地区1-2月份发电小

时上升12.4%（主要原因由于北京地区发电机组多数为热电联产机组，

1-2月份供热季节发电小时较高），但也可已看出北京地区2009年供需

形势较全国平均水平较为乐观。 

 预计石景山热电厂发电小时维持5500小时左右：北京属于热负荷中心，

供热季节机组基本接近满负荷运行，预计09年供热期（大概5个月）石

景山电厂基本能维持较高的发电小时，这将有效的带动全年的发电小

时，预计全能发电小时能维持在5500小时左右，远高于全国平均水平，

高出约35%左右。(2008年全国火电平均发电小时4911，由于09年用电需

求的下降以及新投产装容量的增长，预计09年火电发电小时下降10%左

右，09年发电小时在4400小时左右)。 

 

图 6公司发电小时情况                                   图 7：公司发电小时与北京地区比较              
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资料来源：公司公告    注：2008年按80万千瓦装机容量测算发电小时 
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较强的成本控制能力   

 煤价涨幅低于行业平均水平：公司08 年标煤价格在520元左右，同比上

涨92.22 元/吨，涨幅22%左右，远好于全行业的涨幅。公司煤炭主要是

合同煤，而公司合同煤兑现比例高和价格在08年比较稳定，除了公司和

集团管理能力优异外，与08 年北京举办奥运会保稳定也有一定关系。 

 合同煤尚未签订，预计涨幅不大：公司09年合同煤尚未签订，但在目前

煤炭供应较为充分的背景下，再加上公司优秀的成本管理能力，预计09

年合同煤涨幅在5%-10%左右。 

 供电煤耗下降幅度较大：公司供电煤耗下降较快也是燃料成本涨幅小于

行业的主要原因之一，公司供电煤耗由07 年339 克/千瓦时下降到08

年的319 克/千瓦时，下降幅度达到5.9%，目前的供电煤耗在20万千瓦

机组中属于较低水平，体现了公司的成本控制能力。 

09年将受益于电价、热价上调 

 公司电价调整情况：自7月1号由每千瓦时0.3668元/千瓦时调整为

0.3903元/千瓦时；自2008年8月20日起再上调0.2元/千瓦时，上网电价

达到0.41元/千瓦时，合计调整幅度约11%。 

 09年受益于电价、煤价上调：在煤炭价格涨幅不多以及公司发电小时较

为稳定的情况下，08年两次电价上调（上调约11%）有效的提升了石景

山电厂09年的业绩。 

 拟积极申请脱硝电价：北京地区环保要求高于其他地区，对电厂脱硝有

一定要求，公司在电厂脱硝方面投入也较多，公司拟申请给予脱硝电价

补贴，预计国家未来为了鼓励电厂脱硝，可能会出台相关电价补贴政策，

这将一定程度补贴公司脱硝成本，有利于提高盈利能力。 

表 3：石景山热电厂电价、热价调整情况 

 
装机容量 

（万千瓦） 
调整前 调整后 调整幅度 

电价（元/千瓦时） 88 0.3668 0.4103 11% 

热价（元/吉焦） 88 23 33 43.48% 

                 资料来源：公司公告  注：仅工业用电提价 

盈利预测及业绩敏感性测试 

 盈利预测结果：在不考虑其他投产项目和投资收益，仅对石景山热电厂

进行了盈利预测，在假设09年标煤价格上涨5%，发电小时5500小时的情

况下，预测得出2009年-2010年的业绩为0.34、0.39元。 

 业绩底线分析；我们对公司业绩进行了敏感性测试，见表5。在煤价上

涨10%，发电小时5300小时的情况下，石景山热电的业绩为0.25元，我
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们认为这是石景山热电09年的业绩底线。 

表4：石景山热电厂盈利预测 

   2006 年报  2007 年报 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 

石景山热：电装机容量 80 80 80 88 88 

         发电小时 6220  6355  6183  5500 5800 

         发电量（亿千万时） 49.76 50.8 49.46 48.4 51.04 

         电价（元/千万时）       0.4103 0.4103 

         供热量（万吉焦） 865.94 927 950.86 980 1000 

         热价（元/吉焦）       33 33 

         供电煤耗（克/千瓦时）   339 319 319 319 

         供热煤耗（千克/吉焦）     35 35 35 

         厂电用率       6% 6% 

         标煤成本     520 546 546 

         单位燃料成本(元/千万时)     0.16588 0.174174 0.174174 

 单位：万元  2006 年报  2007 年报 2008 年 2009 年 2010 年 

营业收入 153,407.53 164,496.01 169,640.03 188,166.55 197,453.19

营业成本 125,865.31 132,864.27 139,738.71 145,028.02 150,008.41

     燃料成本     99,349.90 103,028.02 108,008.41

     折旧成本    14,000.00 16,000.00 16,000.00 

     其他成本     26,388.81 26,000.00 26,000.00 

毛利率 17.95% 19.23% 17.63% 22.93% 24.03% 

营业税金及附加 1,579.61 1,601.20 1,678.34 2,400.00 2900.00  

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

管理费用 6,862.84 6,346.16 6,397.96 6,500.00 6500.00  

财务费用 110.59 463.05 5,673.00 8,000.00 8000.00  

资产减值损失 793.04 763.12 748.59 0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1,049.59 807.47 3,031.28 0.00  0.00  

营业利润 19,245.72 23265.67  18,434.70 26238.54 30044.78 

营业外收入 806.54 1,230.78 449.22 0.00  0.00  

营业外支出 327.77 102.47 57.8 0.00  0.00  

利润总额 19,724.50 24,393.98 18,826.13 26,238.54 30044.78 

所得税 5,569.60 5,446.48 4,033.77 6,559.63 7511.20  

净利润 14,154.90 14,792.35 14792.35  19678.90 22533.59 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 14,154.90 14,792.35 14792.35  19678.90 22533.59 

基本每股收益(元) 0.25 0.33 0.26  0.34  0.39  

资料来源：山西证券 
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       表5：石景山热电业绩敏感性测试 

发电小时 

  6000 5800 5500 5300 5000 

10% 0.36 0.33 0.28 0.25 0.19 

5% 0.43 0.4 0.34 0.31 0.25 

0% 0.5 0.46 0.41 0.37 0.31 
煤价 

-5% 0.57 0.53 0.47 0.43 0.37 

      资料来源：山西证券 

三、新投产机组基本情况及业绩分析 

2台机组预计2009年投产 

 公司控股子公司内蒙古京科发电有限责任公司现承建1×300MW 空冷供

热机组工程（持股比例51%），预计2009 年投产。 

 公司控股子公司内蒙古京泰发电有限责任公司现承建2×300MW 煤矸石

发电机组一期工程（持股比例51%），预计2009 年投产。 

 公司2009年合计投产可控装机容量60万千瓦，同比增长68%；增加权益

装机容量37.2万千瓦，同比增长42.3%；2009年公司规模实现了快速扩

张。 

09年投产机组盈利不容乐观，可能拉低公司业绩 

 内蒙古地区09年发电小时不容乐观 ： 公司投产两台机组主要在内蒙古

自治区，属于高耗能产业基地。受经济危机的影响内蒙古自治区火电发

电小时下滑幅度很大，2008年内蒙古自治区火电平均发电小时4771小

时，较2007年的5517小时下滑了746小时，约13%。内蒙古地区2009年1-2

月份发电小时较2008年下降了20%，预计2009年蒙古地区发电小时下滑

20%，约为3800小时左右，发电小时创历史新低。 

 新投产机对 09 年盈利影响有限：考虑到新投产机组入网磨合等问题，

新投产机组 2009 年发电小时可能低于地区平均水平，预计新投产机

组发电小时在 3500 左右，再加上新项目开办费用直接计入当期损益，

新投产机组对 09 年盈利影响有限。 

长期业绩值得期待 

 长期盈利可期  公司新投产机组都属于高容量、坑口机组，其中一台属

于国家鼓励的煤矸石发电机组，具有较强的盈利能力。预计随着经济的

好转，用电需求的上升，公司新投产机组盈利能力逐渐回升，虽然09
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年对公司业绩贡献有限，但将增厚公司2010年的业绩，详见下文。 

 

表 6：公司 09 年预计投产机组情况  

厂名称 
可控装机容量 

（万千瓦） 
股权比例益 

权益装机容量 

（万千瓦） 
机组类型 预计投产时间

内蒙古京泰发电煤矸石电厂一期 30（1*30） 51.00% 15.3 煤矸石发电 2009 

内蒙古京科发电 30（1*30） 51.00% 15.3 火电 2009 

合计 60   30.6     

资料来源：山西证券 

京科发电基本情况 

 基本情况：京科发电负责建设及运营内蒙古科右中热电厂，为１台33 万

千瓦空冷供热机组，位于内蒙古兴安盟科右中旗巴彦胡舒镇，该项目也

为热电联产项目，在“以热定电”模式下电量较为纯火电较为稳定，发

电小时预计好于当地平均水平。 

 造价较高，为二期预留空间：该工程建设概算总投资17.6 亿元，经测

算平均造价达到5343 元/千瓦，预计可以控制在5000元/千瓦左右，该

项目造价较高的主要原因是由于为二期做准备（准备申报2*100万千瓦

机组）。 

 预计煤炭成本较低：科右中热电厂所需燃料由内蒙古霍林河煤矿供应，

采用铁路运输到厂，霍林河煤矿距离科右中旗190 公里，霍通铁路经电

厂铁路专用线到厂内，燃料运输成本较低，在目前的环境下预计标煤价

格在300 元/吨以下。 

 争取上东北网，有利于电价及发电小时：科右中热电厂处于蒙东地区，

公司力争该电厂能够上东北网，东北网电价要高于蒙东地区（见表7），

发电调度小时也高于蒙东地区。 

 业绩预测：上蒙东电网：1、发电小时4000小时；2、标煤单价300元/

吨；3、含税电价0.2883，根据以上假设，2010年能贡献归属母公司净

利润1000万左右。上东北电网：如果能够上东北网含税电价在0.37元/

千万时左右，其他假设不变，经测算能贡献2010年归属母公司净利

3000-4000万左右。 

 二期规划：公司对京科发电还有二期2*100万千瓦机组的规划，但考虑

多内蒙地区电力相对富余，预计短期内拿到批文的可能性较小，但长远

可能是公司的增长点。 
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           表7：内蒙及东北省市上网电价比较 

省市 提价前（元/kWh）
两次合计上调 

（分/kWh） 

合计上涨比例 

 
电价（元/kWh）

辽宁 0.3588 3.17 8.84% 0.3905 

黑龙江 0.35 2.33 6.66% 0.3733 

吉林 0.3457 1.97 5.70% 0.3654 

蒙东 0.274 1.43 5.22% 0.2883 

蒙西 0.2599 1.9 7.31% 0.2789 

             资料来源：山西证券 

京泰发电基本情况 

 基本情况：京泰发电属于煤矸石电厂，位于内蒙古鄂尔多斯市准格尔旗

薛家湾镇西南20 公里处酸刺沟煤矿边上，属于蒙西地区，建设两台30 

万千瓦国产亚临界空冷煤矸石发电机组，属于坑口电厂，概算总投资约

为28.55 亿元，预计该项目的单位造价在4000元/千瓦左右。 

 坑口电厂具备成本优势：本项目与酸刺沟煤矿属于煤电联营项目，电厂

主要燃用酸刺沟煤矿选煤厂产出的煤矸石和洗中煤，属于坑口电厂，预

计标煤成本能在300元/吨以内。  

 煤矸石发电可能享受优惠政策：由于该项目为煤矸石电厂，燃料成本低，

同时可享受国家优惠的税收政策，未来盈利前景极好。 

 业绩预测：1、发电小时4000小时；2、标煤单价300元/吨；3、含税电

价0.2789元/千瓦时。根据以上假设，预计2010年能贡献归属母公司净

利润2000-3000万元左右。 

 二期规划：公司对京泰发电还有二期2*60千瓦机组的规划，但考虑多内

蒙地区电力相对富余，预计短期内拿到批文的可能性较小，但长远可能

是公司的增长点。 

四、酸刺沟煤矿基本情况及业绩分析 

 增持酸刺沟煤矿，拟再次增持：公司已经出资5.1亿元收购内蒙古伊泰

京粤酸刺沟矿业15%股权，设计生产能力为年产1200 万吨，目前按成本

法核算，投资收益需要根据利润分配确认，较为不确定。公司2008年公

告，拟再次收购9%股权，至此公司的持股比例将增加到24%，完成后按

权益法核算其投资收益，投资收益按持股比例计算当年净利润，贡献投

资收益直接和企业盈利挂钩，如果收购成功将使公司09年业绩大幅增

长。 

 酸刺沟煤目前的生产情况：酸刺沟煤矿设计生产能力为年产1200 万吨，

并配套建设相应洗煤厂和煤矿铁路专用线，矿井于2008 年8 月如期投

入试生产，完成原煤产量145.75 万吨（销售原煤145.75 万吨），实现
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销售收入28,262.24万元，实现净利润7,179.98 万元。公司计划2009 年

生产原煤780 万吨。 

 酸刺沟煤矿业绩分析：酸刺沟煤矿08年实现净利润7,179.98万元，由于

属于成本法核算，08年如果分配利润将计入09年投资收益（如果按权益

法核算将将贡献公司08年每股收益0.02元）。如果9%的股权收购成功，

将以权益法核算投资收益，经测算09年将贡献业绩0.13元左右，增厚作

用明显。 

表 8：酸刺沟矿业盈利预测 

 

 

 

2008 年 

 

2009 年 E 

股权比例 15% 

2009 年 E 

股权比例 24%

生产煤炭量（万吨） 145.75 780 780 

营业收入（万元） 28262.24 - - 

净利润  （万元） 7179.98 31200 31200 

归属于公司净利润（万元） 1076.997 4680 7488 

理论可贡献每股收益（万元） 0.0188 0.0817 0.1307 

吨煤利润（元） 49.26 40 40 

             资料来源：山西证券 

             部分实现煤炭自给、业绩受煤炭市场影响较小 

 基本实现煤矿自给：根据我们的测算，收购后公司煤炭权益年产量已经

能满足60%的已有和新建电厂的权益煤炭需求，煤炭自给率较高。煤炭

自给率较高使公司受煤炭市场价格波动影响较小，公司对煤价波动的防

御性强于一般火电公司。 

 

表 9：公司煤炭自己率较高 

厂名称 
可控装机容量 

（万千瓦） 
股权比例益 

权益装机容量 

（万千瓦） 

预计年用标煤量

（万吨） 
机组类型 

京能电厂 80（4*20） 100.00% 80 200 热电联产 

京泰电厂 60（2*30） 51.00% 30.6 60 煤矸石发电 

京科发电公司 30(1*30) 73.00% 21.9 40 火电 

合计 170   300  

资料来源：山西证券 

表 10：公司投资煤矿基本情况 

 
年产煤炭 

（万吨） 

资源储量 

（亿吨） 
煤种类型

预计再次

收购比例

收购后 

持股比例

收购后权益年产

量（万吨） 

折合标煤年产量

（万吨） 

酸刺沟煤

矿 
1200 14.15 

优质动力

煤 
9% 24% 288 185.14 

资料来源：山西证券    （折合标煤，酸刺沟煤矿按 4500 大卡计算） 
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五、国华能源基本情况 

 公司持有国华能源15%股权，国华能源的风场运营投资属于国内第一梯

队，截至2008年底，公司已投产及在建风电场装机总容量达120万千瓦，

跻身全国三强，随着风场运营稳定，将有较为稳定的收益，成为公司业

绩长远增长的另一个看点。 

 此外国华能源金融及房地产投资实现了资本增值，也优化了公司股权投

资的资产质量。 

产业投资——风场运营开发龙头 

 国华能源成立于1998年，净资产126亿元人民币，属神华集团公司管理

的国有独资公司，主要任务是进行以风力发电为主的可再生能源投资开

发以及管理和回收煤代油资金，管理资产335亿元，下属21家独资、控

股公司。 

 公司当前的发展重点是风力发电，目前，公司已与河北、内蒙、黑龙江、

江苏等省、区、市政府签订了风电合作开发协议，协议总规模约2200

万千瓦，控制面积达到7000平方公里。截至2008年底，公司已投产及在

建风电场装机总容量达120万千瓦，跻身全国三强，已经发展成为国内

风电领域的一支重要力量。 

 国华能源规划到2010年末，公司的风电总装机容量达到150万千瓦；到

2020年累计装机达到600万千瓦；争取建成三个百万千瓦级的风电基地，

并逐步开展海上风电、太阳能发电等可再生能源开发工作，成为国内可

再生能源产业的骨干企业。 

金融及地产投资 

 金融投资：国华投资公司的金融业务是在服务于资产管理业务和其他投

资业务过程中逐步发展形成的。截止目前，公司金融业务主要项目有中

诚信托投资公司、神华财务公司、永诚财产保险公司、中国银行、交通

银行、国都证券、华泰证券等。国华投资公司是中诚信托公司的第一大

法人股东和神华财务公司第二大股东，金融投资实现了有效增值。 

 房地产投资：国华投资公司主要在北京、山东两地投资开发写字楼和住

宅，主要有北京国华投资大厦、汉华国际饭店、人民教育出版社大厦、

山东济南国华经典等项目。目前，公司累计开发规模达到130万平方米，

其中多数项目已经竣工，仅有两个项目正在开发建设。 
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六、整体盈利预测 

 假设京科发电和京泰发电一期均于2010年初投产。 

 公司成功收购酸刺沟煤矿9%股权，持股比例变为24%。 

 预计公司2009-2010年分别实现每股收益0.41、0.56元。 

表 11:盈利预测假设 

   2006 年报  2007 年报 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 

石景山热电：电装机容量 80 80 80 88 88 

           发电小时 6220  6355  6183  5500 5900 

           发电量（亿千万时） 49.76 50.8 49.46 48.4 51.92 

           电价（元/千万时）       0.4103 0.4103 

          供热量（万吉焦） 865.94 927 950.86 950 1000 

          热价(元/吉焦)       33 33 

         供电煤耗（克/千瓦时）   339 319 319 319 

         供热煤耗（千克/吉焦）     35 35 35 

         厂电用率       6% 6% 

         标煤成本     520 546 546 

京科发电：投产装机容量（万千瓦）         33 

         发电小时         4000 

         发电量（亿千万时）         13.2 

         电价（元/千万时）         0.37 

         供电煤耗（克/千瓦时）         330 

         厂电用率         6% 

         标煤成本         300 

京泰发电：投产装机容量（万千瓦）         30 

         发电量         12 

         发电小时         4000 

         电价（元/千万时）         0.2883 

         供电煤耗（克/千瓦时）         330 

         厂电用率         6% 

         标煤成本         300 

合计发电量 49.76 50.8 49.46 48.4 77.12 

资料来源：山西证券 
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表 12：盈利预测表 

单位：万元  2006 年报  2007 年报 2008 年 2009 年 2010 年 

营业收入 153,407.53 164,496.01 169,640.03 190,685.07 267,388.10

增长率   7.23% 3.13% 12.41% 40.22% 

营业成本 125,865.31 132,864.27 139,738.71 145,028.02 196489.14 

毛利率 17.95% 19.23% 17.63% 23.94% 26.52% 

营业税金及附加 1,579.61 1,601.20 1,678.34 1,886.55 2645.41  

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

管理费用 6,862.84 6,346.16 6,397.96 9,397.96 19193.88 

财务费用 110.59 463.05 5,673.00 7,000.00 12000.00 

资产减值损失 793.04 763.12 748.59 0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1,049.59 807.47 3,031.28 4000.00  10000.00 

营业利润 19,245.72 23265.67  18,434.70 31372.54 47059.66 

营业外收入 806.54 1,230.78 449.22 0.00  0.00  

营业外支出 327.77 102.47 57.8 0.00  0.00  

利润总额 19,724.50 24,393.98 18,826.13 31,372.54 47059.66 

所得税 5,569.60 5,446.48 4,033.77 7,843.13 11764.92 

净利润 14,154.90 14,792.35 14792.35  23529.40 35294.75 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  3000.00  

归属于母公司所有者的净利润 14,154.90 14,792.35 14792.35  23529.40 32294.75 

基本每股收益(元) 0.25 0.33 0.26  0.41  0.56  

稀释每股收益(元) 0.25 0.33 0.26  0.41  0.56  

资料来源：山西证券 

七、投资建议 

 动态市盈率估值：保守预计公司2009-2010年分别实现每股收益0.41、

0.56元，对应动态市盈率分别为20和14倍，从动态市盈率来看公司的估

值不是很高。 

 行业相对估值分析：公司目前的PB为2.7倍，在火电行业处于偏高水平，

考虑到公司石景山热电较高的发电小时以及北京地区用电需求的稳定

性及不可替代性，公司的盈利能力及稳定性可能要高于行业平均水平，

公司的PB水平也较为合理。 

 投资建议：通过比较发现公司的估值并不算很高，考虑到公司的防御性

及成长性增长给予“增持”的投资评级。 
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图8：PB估值比较 
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资料来源：山西证券 

八、投资风险 

 新投产电厂的业绩风险：由于公司新建电厂都处于内蒙古地区，目前当

地的发电小时不容乐观，此外新机组投产刚入网可能不能理顺关系，发

电小时可能低于当地平均， 而折旧和财务费用都要释放，开办费用也

要一次计入当期损益，这都将可能影响公司09或10年业绩。 

 新机组中长期风险：如若中短期当地发电小时不能有效回升，投资项

目建成投产后的盈利能力将具有较大的不确定性，项目内部收益率有可

能下降，投资回收期有可能延长，进而对公司的经营业绩和偿债能力产

生一定的不利影响。 

 再收购9%煤炭股权风险：公司09-10年部分业绩依赖于该煤矿的投资收

益，如果不能成功收购9%股权，将无法按权益法核算，投资该煤矿的投

资收益则不可预测（根据前一年分配按比例核算）。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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