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大唐发电 2009 年报点评：多元化发展进入收获季节 
事件描述 

大唐发电今日发布其 2009 年年报，其主要内容为： 

 2009 年公司实现主营业务收入 479.42 亿元，同比增长 29.93%；利润总额 30.98 亿元，同比增长 538.65%；归

属上市公司股东净利润 14.79 亿元，同比增长 131.91%；基本每股收益 0.13 元，同比增长 131.31%；扣除非经

常性损益后每股收益 0.123 元，同比增长 962.18%。 

 公司分配预案：每 10 股派息 0.7 元（含税） 

 

事件评论 

第一，新建机组转固大幅提升折旧费用，使得业绩略低于预期 

报告期内，公司主营收入同比增长 29.93%，营业成本同比增长 21.22%，收入增长快于成本增速，使得公司实现每股

收益 0.123 元。公司业绩略低于我们此前 0.14 元的预期，主要是因为新建机组转固，公司折旧费用上升幅度超预期。 

公司约 88%的收入来自电力行业，报告期内，电力行业实现营业收入 424.2 亿元，主要是受益于同期发电量同比增长

了 12%，以及 2008 年下半年两次电价调整的全年效应。电力行业成本 342.5 亿元，其中燃料成本占比 64.66%，较

上年同期减少约 3.59 亿元；折旧费用占比 21.76%，较上年同期增长 13.37 亿元，主要是因为新建机组转固。 

表 1：2009 年主要财务指标情况 

 2009 2008 同比 

营业收入（亿元） 479.42 369 29.93%

营业成本（亿元） 394.25 325.23 21.22%

利润总额（亿元） 30.98 48.51 538.65%

归属上市公司净利润（亿元） 14.79 63.79 131.91%

每股收益（元/股） 0.126 0.054 131.31%

扣除非经常性损益后每股收益（元/股） 0.103 -0.012 962.18%

资料来源：公司公告、长江证券研究部 
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表 2：分行业主营业务情况 

分行业 营业收入（万元） 营业成本（万元） 营业利润率（%） 营业利润率比上年同期增减（%） 

电力行业 4242614 3425273 19.27% 增加 7.91 个百分点 

煤炭行业 514371 486037 5.51% 减少 44.22 个百分点 

资料来源：长江证券研究部 

第二，2009 年新增机组 5654 兆瓦，实现发电量同比增长 12% 

报告期内，公司完成发电量 1418.7 亿千瓦时，同比增长 11.98%；完成上网电量 1335.52 亿千瓦时，同比增长 12.13%。

2009 年，公司新增装机容量 5654 兆瓦，扣除新增机组后，原有机组发电量同比增长 6.32%。报告期内，公司火电机

组平均利用小时达到了 5255 小时，高出全国平均 416 小时。 

表 3：公司下属电厂发电量一览 

发电量(亿 kwh) 
电     厂 

2008Q1-2 2008Q1-4 2009Q1-2 2009Q1-4 同比 2010Q1 

高井热电厂   17.53 36.085 13.539 31.945 -11.47% 10.014

陡河发电厂   54.41 90 35.957 82.054 -8.83% 18.558

下花园发电厂  7.09 14.706 6.924 12.438 -15.42% 3.741

张家口发电厂  75.10 138.252 62.422 131.263 -5.06% 27.961

新余发电公司 8.74 18.444 8.181 19.31 4.70% 4.421

盘山发电厂 34.90 65.812 31.572 62.899 -4.43% 16.59

托克托发电厂 98.74 198.9 88.999 196.465 -1.22% 46.795

云冈发电厂 14.71 27.603 21.242 51.893 88.00% 14.893

唐山发电厂 23.14 42.266 19.276 35.539 -15.92% 9.248

神头发电厂 31.89 56.071 23.104 50.599 -9.76% 13.331

连城发电厂 21.55 38.333 14.367 31.432 -18.00% 10.355

王滩发电厂 37.23 75.838 32.426 69.618 -8.20% 15.033

乌沙山发电厂 63.20 142.222 59.703 138.074 -2.92% 32.442

潮州发电厂 34.88 70.537 33.272 67.065 -4.92% 12.952

宁德发电厂 35.05 69.48 34.914 99.782 43.61% 22.45

红河发电厂 20.88 30.725 15.756 32.143 4.62% 12.699

运城发电公司 22.05 46.386 29.647 61.692 33.00% 14.266

呼国能 2.09 11.393 4.586 9.225 -19.03% 4.363

华泽水电厂 0.09 0.26 0.09 0.163 -37.31% 

那兰水电厂 1.73 6.35 2.045 5.741 -9.59% 0.326

李仙江水电公司 4.57 20.368 12.857 39.423 93.55% 3.832

多伦水利水电公司  0.03 0.079 0.041 0.053 -32.91% 0.00016
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彭水水电公司 10.18 34.58 26.167 44.706 29.28% 4.467

直冈拉卡水电公司 2.26 5.288 3.57 6.646 25.68% 1.255

卓资风电公司 0.49 0.917 0.549 0.916 -0.11% 0.487

托克托第二发电公司  25.995 29.386 65.856 153.34% 15.65

东营风电   

左云风电  1.297  0.476

丰润热电  7.983  9.016

大坝发电  27.701  19.143

法库风电  0.567  0.232

锦州热电  20.676  10.098

张家口热电   1.319  4.283

迁安大唐热电  10.038  2.458

辽宁新能源  0.292  0.301

漳州风电  1.863  0.467

吕四港发电   4.714

文山水电   1.013

渝能集团   0.73

合计 622.53 1266.89 610.59 1418.68 11.98% 369.06

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

第三，多元化产业链经营，降低单一业务经营风险 

目前，公司主要业务已经由单一的电力行业拓展至煤炭、煤化工等多个领域。公司将继续发挥其资源优势，实施多元

发展，降低单一业务经营风险。 

 电力业务：截至 2009 年底，公司有 13 个发电项目获得国家核准，核准容量共计 3824.5 兆瓦。公司现有装机容

量为 30741.8 兆瓦，核准机组顺利投产后有望提升公司装机规模约 12.4%。 

 煤炭业务：胜利东二号矿设计产能 6000 万吨，主要为多伦煤化工项目和克什克腾旗煤制天然气项目提供原料和

动力。其中一期 1000 万吨已经开始投产；二期和三期工程设计产能分别为 2000 万吨和 3000 万吨，将根据煤化

工项目进度陆续开工建设。此外，公司旗下还有五间房煤矿和孔兑沟煤矿等多个煤矿项目。 

表 4：公司下属煤矿资源一览 

煤炭资源 所在区域 地质储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 权益 设计产能（万吨/年） 

塔山煤矿 山西大同 50 30 28% 1500 

胜利煤矿   内蒙古锡林浩特 53 31.8 100% 6000 

五间房 内蒙古西乌旗 56 33.6 51% 4200 

孔兑沟 内蒙古准格尔旗 8.8 5.28 52% 1000 

长滩煤矿   内蒙古准格尔旗 25.6 15.36 40% 2000 
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河北蔚州   河北蔚县 14.93 8.958 49% 1000 

 合计    208.33 124.998 15700 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

 煤化工业务：多伦煤制聚丙烯项目目前正处于开车调试阶段，预计 2010年可以投产；克什克腾旗煤制天然气项目预

计 2011年第一条生产线投产；阜新煤制天然气项目已获环保批文，正提交发改委审批。 

表 2：公司煤化工项目一览 

项目   区域 权益 设计规模 投产时间 

 多伦煤制聚丙烯项目  内蒙古 100%  46 万吨/年  2009 年底试车 

 克什克腾旗煤制天然气  内蒙古 51%  40 亿方/年  2011 年投产 

 阜新煤制天然气  辽宁 60%  40 亿方/年  2011 年投产 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

盈利预测假设： 

 公司各项目进展顺利； 

 2010-2011 年下属电厂上网电价保持现行水平不变； 

 2010 年利用小时上升 3%，2011 年保持 2010 年水平； 

 2010 年公司标煤价格上涨 6.5%，2011 年维持 2010 年水平； 

 公司税率维持目前水平不变。 

我们预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.201 元和 0.311 元，考虑到公司多元化经营带来的协同作用，维持公司“谨

慎推荐”评级。 
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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）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 47943 55831 66343 67050 货币资金 1506 5583 6634 11624 

营业成本 39425 45448 53095 52868 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8518 10383 13248 14182 应收账款 9058 10124 11685 11819 

％营业收入 17.8% 18.6% 20.0% 21.2% 存货 1855 2043 2307 2296 

营业税金及附加 382 445 529 535 预付账款 2128 2344 2647 2634 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 174 203 241 243 流动资产合计 14689 20251 23504 28704 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 可供出售金融资产 19 19 19 19 

管理费用 1520 1770 2103 2126 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 6647 7947 9197 10400 

财务费用 4077 4187 3917 3593 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 8.5% 7.5% 5.9% 5.4% 固定资产合计 156073 148316 139070 129211 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 3113 2957 2809 2669 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 534 534 534 534 

投资收益 448 1000 1000 1000 递延所得税资产 716 0 0 0 

营业利润 2812 4778 7458 8685 其他非流动资产 275 275 275 275 

％营业收入 5.9% 8.6% 11.2% 13.0% 资产总计 182064 180298 175407 171810 

营业外收支 286 150 150 150 短期贷款 26936 20887 9543 0 

利润总额 3098 4928 7608 8835 应付款项 12774 14068 15886 15810 

％营业收入 6.5% 8.8% 11.5% 13.2% 预收账款 146 163 189 191 

所得税费用 631 986 1522 1767 应付职工薪酬 33 36 41 41 

净利润 2467 3942 6086 7068 应交税费 -1610 -2056 -3149 -3554 

其他流动负债 1124 1238 1399 1394 归属于母公司所有者

的净利润 1479.5 2371.3 3660.8 4251.5 流动负债合计 39403 34336 23909 13881 

少数股东损益 988 1571 2425 2817 长期借款 99507 99507 99507 99507 

EPS（元/股） 0.13 0.20 0.31 0.36 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 287 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 10152 10152 10152 10152 

经营活动现金流净额 11745 15927 18224 20034 负债合计 149347 143995 133567 123539 

取得投资收益 

收回现金 

352 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

26073 28089 31201 34814 

长期股权投资 219 -300 -300 -300 少数股东权益 6643 8214 10640 13456 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 32717 36303 41840 48271 

固定资产投资 -26741 -958 -1063 -970 负债及股东权益 182064 180298 175407 171810 

其他 -2230 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -28752 -1258 -1363 -1270  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 5967 0 0 0 EPS 0.126 0.201 0.311 0.361 

股权融资 2004 0 0 0 BVPS 2.21 2.38 2.65 2.96 

银行贷款增加（减少） 14504 -6049 -11343 -9543 PE 65.21 40.69 26.35 22.69 

筹资成本 8552 -4543 -4466 -4231 PEG 1.55 0.96 0.62 0.54 

其他 -17768 0 0 0 PB 3.70 3.43 3.09 2.77 

筹资活动现金流净额 13258 -10592 -15810 -13774 EV/EBITDA 15.36 11.85 9.11 7.93 

现金净流量 -3749 4077 1051 4990 ROE 5.7% 8.4% 11.7% 12.2%
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