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降低评级
京能热电(600578) 复合型公用事业/公用事业 

T_ReportAbstract 

定向增发摊薄业绩 
京能热电动态点评报告 
 

报告摘要： 
 京能热电董事会公告：公司预备非公开增发不超过9000万股，募集资金用于
酸刺沟电厂建设、石景山热电改造、偿还贷款等。按照前二十个交易日均价

的90%计算，其发行价不低于8.45元/股，募集资金估计在7.6～8亿元左右。

 本次发行9000万股，将使公司股本增加16%，由于募集资金主要用于偿还贷
款和改造，不会直接带来收益，因此会使公司10年和11年业绩有所摊薄，考

虑到财务费用的降低后将使公司10年和11年EPS摊薄10%和8%。 

 公司在建的3个项目都将在09年投产，今年是公司的资本支出高峰期，但公
司现金流足以支付，只是公司09年底的资产负债率将接近75%。如果完成定

向增发，将使公司的资产负债率下降到60%左右。 

 公司前期决定出售盈利能力不佳的京丰热电和京丰燃气30%的股权，套现
1.75亿元现金，现在又进行定向增发融资7.6亿元以上，我们猜测公司正在

为后续发展项目做准备。 

 公司主要盈利电厂为大型供热电厂和煤电联营项目，业绩稳定性高，具有较
强的防守性。我们下调公司09～11年的盈利预测分别为0.41、0.55和0.66

元，降低评级到“增持-A”评级，目标价11元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,645.0 1,696.4 1,808.6 2,975.7 3,139.2

Growth(%) 7.2% 3.1% 6.6% 64.5% 5.5%
净利润 189.5 147.9 236.0 433.8 527.2

Growth(%) 33.9% -21.9% 59.6% 53.4% 21.2%
毛利率(%) 13.7% 9.1% 19.5% 25.8% 26.6%
净利润率(%) 11.5% 8.7% 13.0% 12.2% 14.0%
每股收益(元) 0.33 0.26 0.41 0.55 0.66
每股净资产(元) 2.82 2.88 3.23 4.28 4.64
市盈率 31.6 40.5 25.4 19.1 15.8
市净率 3.7 3.6 3.2 2.4 2.3
净资产收益率(%) 11.1% 7.9% 10.9% 13.2% 14.6%
ROIC(%) 12.2% 7.8% 6.6% 9.5% 9.4%
EV/EBITDA 23.0 36.2 23.8 10.3 9.1
股息收益率 1.4% 1.9% 1.1% 1.7% 2.6%
 

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 11.00元
期限： 6个月 上次预测： 13.00元
 现价： 10.45元
报告日期： 2009-09-28
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市场数据 
总市值(百万元) 5,991.61
流通市值(百万元) 5,991.61
总股本(百万股) 573.36
流通股本(百万股) 573.36
12 个月最高/最低 3.88/12.01元
十大流通股东(%) 77.58%
股东户数 46,964
 
 

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 13.35 9.72 64.40 
绝对收益 13.74 7.49 100.72 
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表 1：定向增发募集资金项目（单位：万元） 
 

项目名称 资金需要数量 募集资金拟投入数量 

酸刺沟2×300MW矸石电厂项目 285,502 4,000 
石景山热电厂南线供热系统改造工程 8,256.8 8,256.8 
石景山热电厂除灰除尘系统环保节能改

造工程 

8,698.8 8,698.8 

置换银行借款 40,000 40,000 
补充流动资金 19,044.4 19,044.4 

合计 361,502 80,000 
数据来源：公司公告 

 

表 2：京能热电主要资产（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 8万千瓦

国华能源   15%  风电 

内蒙古京科发电 1×33 33 73% 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 

酸刺沟矿业（煤炭）   24%  设计年产 1200 万吨

数据来源：安信证券研究中心 

 

表 3：北京能投集团拥有的主要电力资产（不包括京能热电，单位：万千瓦） 

 权益 机组 装机容量 权益容量 附注 

内蒙古岱海发电有限责任公司 51% 4×60 240 122  

北京京西发电有限责任公司 52% 1×20＋1×6.5+2×1.5 29.5 15  

北京京桥热电有限责任公司 78% 4×11.6 46.4 36  

山西漳山发电有限责任公司 55% 2×30+2×60 180 99  

北京京丰热电有限责任公司 65% 1×5＋1×10 15 10  

北京京丰燃气发电有限责任公司 70% 1×35 35 25  

内蒙古京隆发电有限责任公司 40% 2×60 120 48  

北京太阳宫燃气热电有限公司 74% 2×35 70 52  

内蒙古赤峰煤矸石电厂 100% 2×13.5 27 27  

宁夏水洞沟电厂 65% 2×60 120 78 在建 

大连庄河电厂 34% 2×60 120 41  

内蒙古大唐托克托发电有限公司 25% 6×60 360 90  

内蒙古大唐托克托第二发电有限公司 25% 2×60 120 30  

内蒙古蒙达发电有限公司 47% 4×33 132 62  

国电电力大同发电有限责任公司 40% 4×60 240 96  

华能北京热电有限责任公司 34% 2×18.5+2×20+7.5 84.5 29  

内蒙古上都发电有限责任公司 49% 4×60 240 118  

山西兆光发电有限责任公司 45% 2×30 60 27  

三河发电有限责任公司 30% 2×35＋2×30 130 39  

包头东华热电有限公司 35% 2×30 60 21  

内蒙古京达发电有限公司 30% 2×33 66 20  

北京十三陵蓄能电厂 48% 4×20 80 38  
合计   2575 1122  
数据来源：安信证券研究中心 
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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 2009-9-28
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,645.0 1,696.4 1,808.6 2,975.7 3,139.2 成长性   
减:营业成本 1,420.4 1,542.4 1,455.1 2,208.3 2,303.7 营业收入增长率 7.2% 3.1% 6.6% 64.5% 5.5%
   营业税费 16.0 16.8 17.9 32.8 34.6 营业利润增长率 20.9% -20.8% 62.2% 74.0% 21.6%
   销售费用 - - - - - 净利润增长率 33.9% -21.9% 59.6% 53.4% 21.2%
   管理费用 63.5 64.0 70.4 87.8 94.2 EBITDA增长率 5.1% -21.3% 95.5% 150.4% 10.3%
   财务费用 4.6 56.7 46.8 256.0 237.1 EBIT增长率 45.4% -34.0% 260.0% 124.5% 12.1%
   资产减值损失 7.6 7.5 - - - NOPLAT增长率 35.6% -0.3% 41.6% 136.9% 12.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 55.6% 67.5% 63.6% 14.2% -1.3%
   投资和汇兑收益 8.1 30.3 80.7 129.8 163.4 净资产增长率 7.5% 9.7% 15.6% 52.0% 9.5%
营业利润 232.7 184.3 299.1 520.5 633.1 利润率   
加:营业外净收支 11.3 3.9 3.5 3.5 3.5 毛利率 13.7% 9.1% 19.5% 25.8% 26.6%
利润总额 243.9 188.3 302.6 524.0 636.6 营业利润率 14.1% 10.9% 16.5% 17.5% 20.2%
减:所得税 54.5 40.3 66.6 90.2 109.4 净利润率 11.5% 8.7% 13.0% 12.2% 14.0%
净利润 189.5 147.9 236.0 433.8 527.2 EBITDA/营业收入 18.1% 13.8% 25.3% 38.5% 40.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 8.8% 5.7% 19.1% 26.1% 27.7%
货币资金 233.4 373.7 344.7 338.1 358.9 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 215 214 560 644 691
应收帐款 198.7 259.3 262.6 432.1 455.8 流动营业资本周转天数 46 131 203 142 137
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 132 264 338 215 217
预付帐款 161.6 1,034.9 1,036.3 1,038.5 1,040.8 应收帐款周转天数 45 46 49 40 48
存货 30.8 42.3 39.8 60.4 63.1 存货周转天数 8 8 8 6 7
其他流动资产 150.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 总资产周转天数 535 843 1,230 956 967
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 444 702 1,086 878 882
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 875.6 875.6 356.8 356.8 356.8 ROE 11.1% 7.9% 10.9% 13.2% 14.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 6.4% 3.0% 3.2% 5.1% 6.3%
固定资产 1,018.4 998.5 4,625.3 6,026.1 6,033.5 ROIC 12.2% 7.8% 6.6% 9.5% 9.4%
在建工程 228.6 1,289.9 583.0 124.6 24.8 费用率   
无形资产 27.2 27.0 25.2 23.6 22.0 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他非流动资产 15.3 104.4 76.2 59.3 47.5 管理费用率 3.9% 3.8% 3.9% 3.0% 3.0%
资产总额 2,939.5 5,005.5 7,349.9 8,459.4 8,403.1 财务费用率 0.3% 3.3% 2.6% 8.6% 7.6%
短期债务 700.0 2,100.0 3,903.8 3,840.9 3,740.9 三费/营业收入 4.1% 7.1% 6.5% 11.6% 10.6%
应付帐款 307.5 438.1 251.2 381.2 397.6 偿债能力   
应付票据 - 75.0 - - - 资产负债率 42.0% 62.6% 70.6% 61.1% 57.2%
其他流动负债 16.9 71.5 81.7 198.4 214.8 负债权益比 72.3% 167.5% 239.7% 157.2% 133.4%
长期借款 167.9 406.9 906.9 706.9 406.9 流动比率 0.76 0.64 0.40 0.42 0.44
其他非流动负债 41.3 42.8 42.8 42.8 42.8 速动比率 0.73 0.62 0.39 0.41 0.43
负债总额 1,233.6 3,134.2 5,186.3 5,170.2 4,803.0 利息保障倍数 31.43 1.69 7.39 3.03 3.67
少数股东权益 86.9 222.0 309.9 449.0 524.1 分红指标   
股本 573.4 573.4 573.4 663.4 663.4 DPS(元) 0.15 0.20 0.12 0.18 0.27
留存收益 1,045.7 1,075.9 1,280.3 2,176.9 2,412.6 分红比率 45.4% 77.5% 29.2% 32.6% 41.3%
股东权益 1,705.9 1,871.3 2,163.6 3,289.2 3,600.1 股息收益率 1.4% 1.9% 1.1% 1.7% 2.6%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 189.5 147.9 236.0 433.8 527.2 EPS(元) 0.33 0.26 0.41 0.55 0.66
加:折旧和摊销 151.9 138.1 111.8 369.4 394.0 BVPS(元) 2.82 2.88 3.23 4.28 4.64
   资产减值准备 7.6 7.5 - - - PE(X) 31.6 40.5 25.4 19.1 15.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.7 3.6 3.2 2.4 2.3
   财务费用 3.2 7.8 57.8 46.8 256.0 P/FCF - 50.4 -63.6 -8.0 51.1
   投资收益 -8.1 -30.3 -80.7 -129.8 -163.4 P/S 3.6 3.5 3.3 2.3 2.2
   少数股东损益 - - - 71.6 88.4 EV/EBITDA 23.0 36.2 23.8 10.3 9.1
   营运资金的变动 -198.0 145.7 -253.0 54.4 4.1 CAGR(%) 31.8% 52.7% 31.2%
经营活动产生现金流量 295.0 261.5 61.0 1,055.4 1,087.3 PEG 1.0 0.8 0.8 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -1,013.4 -1,721.2 -2,430.5 -1,180.2 -136.6 ROIC/WACC 1.8 1.1 1.0 1.4 1.4
融资活动产生现金流量 770.7 1,560.8 2,236.2 123.6 -818.1 REP 1.6 1.8 1.7 1.1 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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