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投资评级   买入 

行情数据 2010-05-21

收盘价(元) 6.95

上证指数 2583.52

市净率 4.24

流通 A股市值(亿元) 133051

 

基本资料 2010-05-21

总股本(万股) 198122.00

流通 A(万股) 57293.53

流通 B(万股) /

流通 H(万股) /

每股净资产(元) 1.7900 

主营业务：火力发电，供应，蒸汽热水的生产，

供应销售维护管理，风力发电以及其它新能源发

电和供应，煤炭和煤化工等。 

 

内蒙华电相对大盘涨趺 

投资要点 

■ 我们与众不同的观点： 
 

公司进一步置入优质资产，同时剥离不良资产，盈利能力持续

增强。 同时受益于内蒙古区域振兴规划，2009年7月，公司完成了

年初策划的资产置换工作；2009年公司主要燃料煤炭产品价格下

降；拟投建扩建的电厂工程，都在按计划进行。公司注重加强生产

管理以及成本控制，各项消耗指标以及费用大幅下降，同时上网电

量持续增加及经济复苏后工业用电的增加，盈利水平有了大幅的提

高，可以继续关注其业绩的提升。 

 

■ 兼具内外生增长能力,未来发展可持续看好 

    内蒙华电 2009 年实现营业收入 71.97 亿元,同比降低 7.85%;

营业成本为 56.36 亿元,同比降低 20.54%;实现净利润 8.35 亿元,

其中归属于母公司股东的净利润 4.04 亿元,同比增长 162%。公司

的基本每股收益为 0.204 元/股,与我们此前的预期基本一致。由于

期末未分配利润为负值,因此,公司该年度不进行利润分配。内蒙华

电 2009 年虽然营业收入有所下降,但是电力主营收入却增长了

7.58%,达到 65.83 亿元。电力主营收入增加主要是因为,1、公司所

属上都发电厂发电量出现较大幅度增长,且其较高上网电价也提高

了公司发电平均上网电价;2、2009 年资产置换中置入的海电三期

电厂并表增加了公司的营业收入,但是置出的包头第一、第二电厂

均为热电厂,因此公司的热力收入有明显的下降。 

■ 重心继续向京津唐电网转移 

正如我们在此前研究报告中指出的那样,内蒙华电的战略中心

转移至需求增长较快、电厂负荷率有保障、且上网电价较高的京津

唐电网,增强了公司的盈利能力。2009 年公司上网电量比 2008 年
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减少 10.95 亿千瓦时,同比下降 4.42%。但是发电量的区域分化明

显,其中:蒙西电网各电厂累计上网电量比上年减少 23.45 亿千瓦

时,降幅达 16.4%;向华北直送的上都电厂上网电量比上年增加了

12.5 亿千瓦时,增长 11.95%。 由于蒙西地区竞争激烈,该区域机组

利用小时数受到持续负面影响,而京津唐电网负荷较高且稳定,因

此,重心向京津唐电网转移将增强公司的盈利能力。 

■ 期待岱海二期核准   

目前国家开展的内蒙地区点对网项目中公司权益装机容量占

1/3 的分额，而目前规划在建的特高压外送项目的 3个点中公司占

据了 2个点，公司在特高压外送项目上具备较大的话语权，为未来

公司持续快速增长奠定基础。蒙西地区点对网项目的盈利能力堪比

沿海地区，是电力运营商争夺最为激烈的项目，而公司凭借大股东

的支持以及上大压小项目的优势在争取该类高盈利项目上占据了

优势，目前公司权益装机容量的近 50%均为点对网项目。目前国家

开展的内蒙地区点对网项目中公司权益装机容量占 1/3 的分额，而

目前规划在建的特高压外送项目的 3个点中公司占据了 2个点，公

司在特高压外送项目上具备较大的话语权，为未来公司持续快速增

长奠定基础。 

■   关注母公司资产注入预期 

    母公司控股的煤矿项目除公司参股的魏家峁外，包括吴四圪

堵、黑城子、高头窑和铧尖等，产能超过2000万吨，2010年有望实

现1000万吨。其中，吴四圪堵煤矿已投产，黑城子煤矿距离公司的

上都电厂50公里，预计2010年底投产后将满足上都电厂的部分用

煤，未来关联交易将会增加。我们认为，大股东可能会择机将煤矿

资产注入上市公司。煤矿资产盈利能力不言而喻，大股东旗下盈利

能力较强的发电资产还有全资的达拉特电厂四期（2*60万千瓦），

不排除择机注入上市公司的可能。 

■    稳步增长的重要能源基地： 

海三电厂全年贡献产能，岱海二期上网电价有望年中获批，岱

海电厂归属于蒙电送京津唐电网电源，上网电价 0.342 元/kwh 高

于蒙西地区上网电价 0.285 元/kwh。目前二机组尚未落实京津唐上

网电价，受此影响，内蒙华电全年净利润至少约 1 亿元，折合为

EPS0.05 元，岱海二期上网电价有望年中获批将进一步增加公司盈

利能力，年底魏家峁煤矿一期将具备生产能力。同时 2011 年上都

三期将投产，推动内蒙华电装机权益增长 11%，上都电厂亦属于蒙

电送京津唐电网能源具备煤价低电价高的优点，预计将增加公司净

利润 1亿元左右，其他相关项目也在积极筹划中。 

 

 

 

 

 

联系方式：0471-4962410 

联系人：张桐 

 Email： zhangtong@cnht.com.cn 

【股市有风险  入市需谨慎】 
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  行业景气度提升 

■ 一季度净利润同比大幅增加 

2009年（2010一季度），公司实现营业收入71.96亿元（15.91

亿元），同比增加-7.9%（-7.6%）；营业利润9.06亿元（2.85亿元），

去年同期为亏损4.26亿元（微盈199万元）；归属于 母公司所有者净

利润4.04亿元（1.34亿元），去年同期为亏损6.45亿元（亏损0.53

亿元）；摊薄每股收益0.20元（0.07元），基本符合预期，09年公司

不进行利润分配。  

■ 市场表现 

二级市场上，该股从去年 3 季度开始便进入上升轨道，前期再度放量

拉升，股价也创出两年来新高。近期大盘调整幅度较大，该股也随大盘调

整，跌幅较大达 30%，公司价值明显低估，我们判断在大盘企稳、成交量

能够保持的前提下，股价将有较大上升动力。 
       ■   机构增持 

              今年一季度，招商系旗下三只基金齐齐进入该股前十大流通股东名

单，招商优质以 767.4  万股排名入驻该股的机构首位，招商安泰持有

676.54 万股，招商大盘持有 391.83 万股。此外，社保基金一一零组合买

入该股 717.11 万股，仅次于招商优质。根据季报，一季度持有该股的基

金共有 8 家之多，持股量合计 3446 万股，和去年底的 162 3 万股相比增

长超过一倍。 

■    公司投资亮点： 

1、作为一家火电类公司，内蒙华电在燃料成本上具有明显的优势。

公司电厂均在蒙西地区，当地煤炭价格较为平稳，截至三季度标煤价

格在 270 元/吨左右，远低于全国平均水平。 

2、企业实力：公司工程连续投产使发电能力同比大幅增长，公司

07年上半年完成发电量149.99亿千瓦时，完成售电量34.57亿千瓦时，

完成供热量 1000.12 百万千焦；07 年上半年公司在运行权益装机总容

量为 514 万千瓦，在建权益装机容量为 188 万千瓦。 

3、西电东送概念，公司发行 18 亿元企业债，募资用于岱海电厂一

期工程、上都(正蓝)电厂一期工程等，上述工程均为"西电东送"北线工

程的重要组成部分，是为保证北京 2008 年奥运会用电的基础建设项目。 

4、CDM 项目(清洁发展机制)：公司旗下内蒙古华电辉腾锡勒风力

发电有限公司实施的辉腾锡勒 100MW 风电场项目，年转让减排量

25.3218 万吨二氧化碳当量。 

■   盈利预测 

保守预计公司 10--12 年的 EPS 分别为 0.33 、0.40、0. 44 元。

2010 年公司业绩推动主要来自于资产置换、岱海二期核准、魏家峁煤

矿投产；2011 年来自于蒙西地区发电小时回升。而 2012 年后公司储备
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项目进入集中投产期，2012-2015 年公司业绩依靠规模扩张外延式增长

已经较为确定。目前公司股价对应 2010-2011 年 PE 分别为 25 倍和 19

倍，考虑到公司 2011 年后的 3-5 年内仍有 30%的成长性以及较强的资

产注入预期，给予公司持有投资评级。 

主要财务数据 

 2010E 2010E 2011E 

每股收益(元) 0.33 0.40 0.44 
净资产收益率 16.5％ 20％ 18.3％ 

净利润(亿) 6．23 7.74 8.51 

主营收入(亿) 67.81 72.73 77 

市盈率(倍) 21．06 17.38 15.80 

 

■    给予“买入”评级： 

综合以上分析，我们认为公司业绩在未来几年都将保持稳定增长，一

季度业绩超出市场预期（EPS0.067 元），而公司的长期发展能力也不足为

虑，也一次我们将其列入 2010 年电力行业重点推荐公司。我们调整公司

10-12 年的 EPS 分别为 0.33、0.40、0.44 元。公司目前股价分别对应 24.

倍，19.8 倍，18 倍市盈率，估值优势非常明显，我们给予“买入”评

级，6个月内目标价为 11.5 元。 

■    风险提示： 

岱海二期核准慢于预期;10 年将关停丰镇 2*200MW 小火电机组计提

资产减值损失；单位燃料成本超预期上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

恒泰证券股票投资评级标准： 

强买：预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6 个月内下跌幅度在 20%以上。  
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