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吉电股份 深证成指

公司研究 调研报告 电力、煤气及水的生产和供应业/电力

 受益上大压小，2011 年装机规模翻三倍。公司四平热电（上大压小）、松

花江热电（上大压小）以及白城电厂等新项目预计将于 2011 年初投产，届

时公司全资电厂的装机容量有望达 274.9 万千瓦时，是已有装机的 3.23 倍。 

 大股东中电投保障装机规模增长。中电投在股改时承诺，将会把东北区域

的优质资产不断注入公司，把公司打造成东北及蒙东区域的旗舰企业。目

前中电投在东北拥有 500 万千瓦左右的权益装机容量（不包含公司资产），

预计至 2011 年中电投在东北地区的权益装机容量将达到 900 万千瓦左右。

我们下一步期待中电投向公司注入辽宁资产。 

 露天煤业供煤将提升毛利率。吉林是煤炭短缺的省份，煤炭生产企业规模

较小，布局分散，导致煤价波动大，煤炭质量和数量难以保证。露天煤业

是中电投下属上市公司，其电煤供应量占吉电股份电煤总采购量比例由 08
年的 2.91%提高 09 年上半年的 12.04%。公司的白城电厂、松花江热电和

四平热电的电煤主要由露天煤业供应。露天煤业的电煤大比例供应将显著

降低公司发电成本，提升毛利率。 

 投资评级。我们预测公司 2009-2011 年摊薄后的 EPS 分别为 0.01、0.09、
0.16 元，目前股价对应的 PE 较高。公司长期价值较为突出，但考虑到在

近 2 年内无明显的令股价上升的催化剂，我们给予公司“中性”评级。 

- 2009/08/24 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1560.6 917.1 1789 2071 5247

(+/-%) -14.4 14.7 14.6 15.8 153.4

归属母公司净利润(百万元) -406.9 -33.5 11 122 224

(+/-%)  -430.0 -44.0 - 1009.1 83.6

EPS(元) -0.48 -0.04 0.01 0.09 0.16

P/E(倍) -11.1 -134.4 640.8 55.3 30.2

 

股  价 2009/08/24 

RMB4.85  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 839 

流通 A 股（百万股） 660 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 3538 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.00 

TRACING P/E (X)* -10.78 

EPS（元） -0.04 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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装机规模将爆发式增长，股东支持保障长期发展 

受益上大压小，2011 年装机规模将翻三倍 

公司目前全资拥有浑江电厂、二道江电厂和松花江电厂，合计装机容量为 85 万

千瓦。随着四平热电（上大压小）、松花江热电（上大压小）以及白城电厂等新项

目的投产，预计 2011 年公司全资电厂的装机容量有望达 274.9 万千瓦时，是已

有装机的 3.2 倍。 

表 1、控股电厂装机容量情况 万千瓦

电厂名称 装机构成 权益比例 2008A 2009E 2010E 2011E
浑江电厂 2*20 100% 40 40 40 40
二道江电厂 2*10 100% 20 20 20 20
松花江热电 2*12.5 100% 25 25 25 25
四平热电扩建 1*30 100% 30  30
白城电厂新建 2*60 100% 120  120
松花江热电扩建 1*30 100% 30  30
长岭风电 2*4.95 100% 9.5  9.9 9.9
合计 85 94.9 274.9

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

大股东扶持，装机规模扩张长期有保证 

吉电股份作为中电投在东北的唯一一家电力上市公司，公司实际控股股东中电投

集团在股改时承诺，集团将会把东北区域的优质资产不断注入公司，把公司打造

成东北及蒙东区域的旗舰企业。在大股东的扶持下，公司具备广阔的发展空间。 

自中电投于 2005 年入主以来，通过定向增发注入资产及从二级市场增持，其股

权比例逐年提高，预计 2009 年中电投持有的股权比例将达到 34.56%，公司作为

中电投在东北地区的能源资产和资本运作平台作用开始体现。 

表 2、中电投拥有公司的股权变化情况 
时间 股权比例 股权变化原因 
2005 年 18.73% 受让吉林省能源交通公司全部股权 
2006 年 19.85% 吉林省能源交通公司通过二级市场增持股份 

向吉林省能源交通集团定向增发 2008 年 28.25% 
中国电能成套设备公司通过二级市场增持股份 

2009 年（预计） 34.56% 向吉林省能源交通集团定向增发 
数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

中电投第一步将先向吉电股份注入现有吉林省的电力资产。白山热电和通化热电

公司目前各参股 40%，根据大股东承诺，在白山和通化热电在实现盈利后的一年

内，大股东将所持有的 60%股权注入吉电股份。 

由于通化和白山热电的 4 台新机组的设计煤种均为地煤，当地地煤产量无法满足

通白机组发电用煤需要，而公司采用社会化采购燃煤，燃煤质量难以得到保障。

2008 年电煤价格持续上涨，电煤质量大幅度下降，导致通白两项目机组出力不足，

助燃用油增加，致使该两个热电项目亏损。我们认为在供煤形势偏紧的情况下，

未来 1-2 年内该两个电厂煤质难以大幅改善，预计 2011 年有望实现盈利，2012
年履行承诺注入资产，届时公司全资拥有的装机规模将增加 100 万千瓦。 

 



 
 Aug-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 9

 

表 3、参股电厂装机容量情况 万千瓦

电厂名称 装机容量 装机构成 权益比例 权益容量

白山热电 60 2*30 40% 24
通化热电 40 2*20 40% 16
四平合营 20 2*5+1*10 20% 4
合计 120  44

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

中电投在东北的发电资产基本上集中于东北电力负荷中心的辽宁省，目前中电投

在东北拥有 500 万千瓦左右的权益装机容量（不包含公司资产），按照集团规划，

至 2011 年中电投在东北地区的权益装机容量将达到 900 万千瓦左右。按照股东

的承诺，可以想象公司未来发展空间十分广阔。 

不过，我们认为，这一过程将是比较缓慢的，将与融资同步进行。从股改承诺注

入至今，白山和通化热电的注入未完成，除了公司提到的亏损原因，其中也包含

同步融资的考虑。因此，我们更关注在资产与资本同步扩张的过程中，公司是否

能够为股东带来回报的增厚。 

表 4、*中电投东北分公司拥有资产 万千瓦

电厂名称 权益比例 已有装机容量 新增装机容量 新增投产时间

辽宁东方发电 61.22% 70 - -
抚顺热电 100.00% 60 - -
阜新发电 93.88% 110  -
抚顺发电 95.00% 100 - -
大连泰山热电 80.00% 27 27 2009 年

大连发电 95.00% 140 60 2010 年

燕山湖发电 100.00% - 120 2010 年

东北新能源 100.00% - 20 2010 年

本溪热电 100.00% - 70 2010 年

大兴安岭能源开发 100.00% - 60 2011 年

北票发电 100.00% - 60 2011 年

红岩河核电 45.00% - 300 2013 年

辽宁发电 100.00% - 120 2013 年
数据来源：中电投集团，联合证券研究所。*不包含中国电力（02380.HK）资产  

 

图 1、中电投在东北地区的资产分布情况 

数据来源：中电投集团公告，联合证券研究所。 

我们关注在资产与资本

同步扩张的过程中，公

司能否为股东带来回报

的增厚 
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电煤来源将改变，露天煤业助毛利率提升 

吉林是煤炭短缺的省份，2008 年吉林生实际生产原煤 3618 万吨，同比增幅达

20.6%，但煤炭自给率仍不足 50%，煤炭供给严重依赖黑龙江和内蒙古，而外省

煤炭供给数量和价格的变动，将对吉林电力行业和公司的经营业绩带来严重的影

响。另外，吉林煤炭生产企业规模较小，布局分散，造成公司在采购燃煤时难以

采用重点煤合同形式，更多地采取社会化采购，从而使公司难以保障燃煤数量和

质量。 

股东中电投集团对公司电煤供应上的支持将提升公司盈利能力。露天煤业是中电

投下属上市公司，其电煤供应量占吉电股份电煤总采购量比例逐年提高，其占比

已经由 08 年的 2.91%提高 09 年上半年的 12.04%。公司在建的白城电厂、松花

江热电和四平热电的电煤主要由露天煤业供应。在吉林煤炭短缺及煤质较低的情

况，露天煤业的电煤大比例供应将显著降低公司发电成本，提升市场竞争力。 

露天煤业公司下属的霍林河煤田是全国五大露天煤田之一，2008 年露天煤业煤炭

销量为 3862 万吨，占蒙东地区煤炭总产量的 54%。根据露天煤业规划，预计 2011
年其煤炭产能将达到 8600 万吨左右，实际产量将达 4500 万吨。 

图 2、露天煤业燃煤供应情况 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所。 

辽宁资产若注入，提升资产质量 

如图 2 所示，中电投东北的电力资产在吉林的较少，主要分布在辽宁。白山热电、

通化热电注入之后，中电投的吉林项目已基本全部在上市公司里，因此，未来将

注入的资产将是辽宁资产。我们认为辽宁资产的注入才能真正为公司带来盈利水

平的提高，原因如下： 

辽宁是东北地区的经济和电力负荷中心，火电资产质量较好 

辽宁省是东北三省的经济和电力负荷中心，近几年其工业增加值增速和火电利用

小时数远高于全国平均水平。2007 年出台“东北地区振兴规划”以及 2009 年 7
月通过“辽宁沿海经济带发展规划”等政策，更高的发展目标即将制定。 
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图 3、工业增加值增速比较 
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数据来源：国家电网，联合证券研究所。 

辽宁省是东北三省的经济和电力负荷中心，其 GDP 占东北三省 46%-48%左右，

用电量占 54%-55%左右。辽宁省的火电累计利用小时数远高于全国平均水平。 

图 4、东北三省 GDP 情况比较                 图 5、东北三省用电量情况比较 
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数据来源：国家统计局，中电联，联合证券研究所。 

 

图 6、火电平均利用小时数比较                 
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数据来源：中电联，联合证券研究所。 

08 年和 09 年上半年增

速分别高于全国平均水

平 4.6 和 5.7 个百分点。 
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吉林省发电量增长乏力，影响电力资产质量 

蒙东地区、吉林省和黑龙江省一直以来都作为电量输出省，地区内电源建设过剩，

未来该三个地区的电量需求的增量部分将主要来源于辽宁省的用电量和发电量缺

口扩大。然而随着蒙东地区坑口电厂的大规模投产以及特高压电网建设展开，我

们认为吉林省和黑龙江省发电量将会受到蒙东地区发电量的挤压，其输出电量增

长幅度将会减慢，导致地区发电量增长受到抑制。 

09 上半年吉林省累计全社会用电量为 246.4 亿千瓦时，同比下降-2.41%，与全国

平均水平持平。由于黑龙江送吉林的电量同比只减少 4.25%，而吉林送辽宁的电

量同比下降 11.6%，该电量的挤出效应导致 09 年上半年吉林省发电量同比下降

8.1%，高于全国平均降幅 6.4 个百分点。 

表 5、09 年上半年黑龙江省、吉林省电量输出情况 

输出地区 累计输出电量

（亿千瓦时）
累计同比增长（%） 占地区发电量比例

黑龙江 74.4 -4.25% 21.7%
吉林 17.4 -66.4% 7.3%

数据来源：中电联，联合证券研究所。  

蒙东坑口电厂的大规模建设及特高压电网的建设是吉林省发电量增长的最大威

胁。 

图 7、国家电网特高压规划 

数据来源：国家电网，联合证券研究所。 

 

 

 

 

吉林送辽宁电量将受蒙

东发电量的挤压 
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盈利预测与估值 

假设 

 白城、四平和松花江项目动态投资金额分别为 46.7 亿、14.6 亿和 14.8 亿元，

资本金比例为 39.9%、20%和 20%；利用小时数分别为 5500、5300 和 5300
小时；上网电价（不含税）分别为 0.2440、0.2800 和 0.2800 元/千瓦时。 

 白城、四平和松花江项目于 2011 年年初投产；白山、通化热电项目于 2012
年履行注入承诺。 

 2011 年新投产的三个项目电煤主要由露天煤业供应，燃煤成本有所降低。 

 白山、通化热电 2009-2010 年继续亏损，2011 年扭亏为盈。 

 公司将于 2009 年发行 5.5 亿股，股本为 13.89 亿股。 

估值 

根据我们预测公司 2009-2011 年摊薄后的 EPS 分别为 0.01、0.09、0.16 元，目

前股价对应的 PE 较高。公司长期价值较为突出，但考虑到在近 2 年内无明显的

令股价上升的催化剂，因此，我们给予公司“中性”评级。 

风险提示 

公司机组利用小时数不如预期 

东北地区经济属于重化工业经济，电力消费弹性系数较高，在地区工业经济长期

快速发展的同时将带来用电量的高速增长，然而由于东北三省及蒙东地区的风电

和火电等电源建设步伐较快，未来机组利用小时数的恢复程度可能不如预期。 

电煤价格波动的风险 

公司新投产的三个电厂的电煤主要由露天煤业供应，将有益减少公司电煤价格的

波动，但无法消除电煤市场的整体波动，因此在电煤价格上依旧存在不确定性。

另外，公司与露天煤业的合作程度也将影响公司电煤平均价格。 
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盈利预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 807  543  708 1643 营业收入 1561  1789 2071 5247 
  现金 349  200  300 600 营业成本 1567  1621 1778 4526 
  应收账款 147  139  161 407 营业税金及附加 12  14 16 24 
  其它应收款 20  43  49 132 营业费用 0  0 0 0 
  预付账款 27  32  36 91 管理费用 66  77 89 226 
  存货 201  81  107 272 财务费用 40  44 73 312 
  其他 63  48  56 142 资产减值损失 200  10 10 30 
非流动资产 4897  4782  5589 12864 公允价值变动收益 0  0 0 0 
  长期投资 615  600  600 600 投资净收益 -116  -20 20 100 
  固定资产 2195  2570  3919 11109 营业利润 -441  3 124 230 
  无形资产 34  34  34 34 营业外收入 7  8 8 10 
  其他 2053  1578  1035 1121 营业外支出 0  0 0 0 
资产总计 5704  5325  6297 14507 利润总额 -433  11 132 240 
流动负债 2323  1383  2231 10218 所得税 -29  1 9 16 
  短期借款 1750  922  1634 8867 净利润 -405  11 124 224 
  应付账款 346  243  356 905 少数股东损益 2  0 1 0 
  其他 227  218  242 445 归属母公司净利润 -407  11 122 224 
非流动负债 1078  1078  1078 1078 EBITDA -400  169 370 942 
  长期借款 1078  1078  1078 1078 EPS（元） -0.48  0.01 0.09 0.16 
  其他 0  0  0 0      
负债合计 3401  2461  3310 11296 主要财务比率     
 少数股东权益 21  21  22 23 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 839  1389  1389 1389 成长能力   
  资本公积 1744  1744  1744 1744 营业收入 -14.4% 14.6% 15.8% 153.4%
  留存收益 -301  -290  -168 56 营业利润 -443.8% -99.2% 3565.7% 84.8%
归属母公司股东权益 2282  2843  2965 3189 归属于母公司净利润 -430.0% -97.4% 1062.3% 82.8%
负债和股东权益 5704  5325  6297 14507 获利能力   
     毛利率 -0.4% 9.4% 14.1% 13.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率  -26.1% 0.6% 5.9%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE -17.8% 0.4% 4.1% 7.0%
经营活动现金流 11  184  466 829 ROIC -9.0% 1.1% 3.8% 4.2%
  净利润 -405  11  124 224 偿债能力   
  折旧摊销 0  122  173 400 资产负债率 59.6% 46.2% 52.6% 77.9%
  财务费用 40  44  73 312 净负债比率 84.71% 82.88% 83.15% 88.75%
  投资损失 116  20  -20 -100 流动比率 0.35  0.39 0.32 0.16 
营运资金变动 0  58  69 64 速动比率 0.26  0.33 0.27 0.13 
  其它 259  -70  47 -72 营运能力   
投资活动现金流 -1661  16  -1005 -7490 总资产周转率 0.34  0.32 0.36 0.50 
  资本支出 1710  0  1025 7590 应收账款周转率 12  12 13 18 
  长期投资 0  -15  0 0 应付账款周转率 5.33  5.50 5.94 7.18 
  其他 49  2  20 100 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1395  -350  639 6961 每股收益(最新摊薄) -0.29  0.01 0.09 0.16 
  短期借款 1250  -828  712 7233 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.01  0.13 0.34 0.60 
  长期借款 978  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.64  2.05 2.13 2.30 
  普通股增加 60  550  0 0 估值比率   
  资本公积增加 312  0  0 0 P/E -10.52  406.40 34.96 19.13 
  其他 -1205  -72  -73 -272 P/B 1.87  1.51 1.44 1.34 

现金净增加额 -255  -149  100 300  EV/EBITDA -11  27 12 5  
数据来源：联合证券研究所. 
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中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 
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联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 
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