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由于经济回暖带来发电量增加和投资收益增加，上半年公司业绩创新高。新投产

的控股电厂和参股煤矿保证公司业绩快速稳定增长。同时，作为京能集团的唯一

上市平台，集团对上市公司的支持力度将加大，外延扩张空间非常广阔。我们看

好公司的长期发展，维持 “强烈推荐-A”投资评级，目标价 15.00 元。 

 打造一流火电平台，未来成长空间打开。公司近年来资本运作日益积极，在集

团的地位稳步提升，战略定位逐渐明晰。我们分析，在证监会要求“解决同

业竞争、减少关联交易”的大背景下，公司作为集团的资本运作平台，集团

将以优质资产支持公司发展，把公司打造成一流的火电企业，京能热电的发

展值得期待。 

 内生增长快速稳定，集团支持空间较大。京能热电目前控股装机容量 178 万千

瓦，参股煤炭权益产能 300 万吨，保障主业稳定发展。另外，京能集团拥有

大量优质资产，2009 年净利润是京能热电的 8.9 倍，在集团的支持下，京能

热电未来发展空间较大。 

 公司业绩创新高，提升潜力仍然较大。上半年，公司实现归属于上市公司的净利

润 1.7 亿元，同比增长 93％，超过了去年全年的业绩。盈利增长的主要原因是

电量和供热量的大幅增长，以及酸刺沟煤矿的投资收益。同时，公司毛利水平

创历史新高，随着公司财务杠杆的提高，公司盈利能力仍有很大提升空间。 

 今年收益再上台阶，未来盈利更上层楼。由于京科、京泰的投产以及酸刺沟煤

矿的正式生产，并考虑收购京玉项目投产，预计公司 2010～2012 年每股收

益分别为 0.63、0.75 和 0.86 元。如果京泰电厂利用小时的逐渐恢复，京科

电量能够实现全部送东北电网，京玉发电能够享受山西电价的提升，都将使

公司业绩有超预期的可能。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。按照今年 0.63 元的业绩计算，目前公司 PE 仅

为 16 倍，远低于电力行业 25 倍的平均水平。鉴于公司业绩突出、未来成长

空间广阔，我们建议给予 2011 年 20 倍 PE，目标价 15 元。维持“强烈推荐

－A”的投资评级。 

风险提示：宏观经济增速回落导致发电量下降，煤价大幅上涨等。 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1696 1851 2562 3125 3909

同比增长 3% 9% 38% 22% 25%
营业利润(百万元) 184 207 422 532 636

同比增长 -21% 12% 104% 26% 20%
净利润(百万元) 148 174 362  430 491 

同比增长 -22% 18% 108% 19% 14%
每股收益(元) 0.26 0.30 0.63  0.75 0.86 
PE 38.3 32.6 15.7  13.2 11.5 
PB 3.4 3.1 2.8  2.5 2.2 

资料来源：招商证券 
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一、打造一流火电平台，未来成长空间打开 

公司近年来资本运作日益积极，在集团的地位稳步提升，战略定位逐渐明晰。我们分析，

在证监会要求“解决同业竞争、减少关联交易”的大背景下，公司作为集团的资本运作

平台，集团将以优质资产支持公司发展，把公司打造成一流的火电企业，京能热电的发

展值得期待。 

1、京能集团绝对控股的资本运作平台 

京能热电股份有限公司是北京市最大的热电企业，其前身为石景山发电总厂，是一家具

有悠久历史和光荣传统的特大型企业，拥有九十余年的沧桑历史，可以说，其浓缩了北

京市电力工业的发展历史。改革开放后，京能热电股份有限公司以石景山发电总厂为背

景、以石景山热电厂为母体，在建立现代企业制度的改革开放大潮中诞生： 

 发起创立。2000 年，经北京市政府批准，北京国际电力和华北电力对其所属石景

山热电厂和石景山发电总厂改制重组成立了北京京能热电股份有限公司，北京国际

电力和华北电力分别持有总股本的 51.85%和 47.86%。 

 成功上市。2002 年 5 月 10 日，公司在上海证券交易所成功上市，上市后公司总股

本为 5.73 亿股，北京国际电力和华北电力分别持有总股本的 42.8%和 39.5%。 

 股东变革。2004 年，北京国际电力和北京综合投资公司合并设立了北京能源投资

（集团）有限公司（以下简称“京能集团”），并无偿受让公司 24544 万股和 68 万

股国有法人股。同时，公司第二大股东，华北电力与山东电力于 2003 年组建成立

华北电网有限公司，并由其对公司 22656 万股权行使股东权利。截至 2006 年 1 月，

京能集团和华北电网分别持有公司总股本的 42.9%和 35.9%。 

 再度变革。2006 年，京能集团联合京能能源科技投资公司发起设立京能国际能源

股份公司（以下简称“京能国际”），并由其持有公司 22846 万股，此次股权变更，

京能热电的控股股东变为京能国际。2007 年，由于“920 项目”转让，山西国际

电力集团（以下简称“山西国际”）和京能集团分别受让华北电网持有公司的 1.49
亿股和 0.61 亿股，至此，京能国际、山西国际、京能集团成为公司前三大股东，

分别持有总股本的 39.85%、26%、10.68%。 

截至 2010 年 8 月底，京能国际、山西国际、京能集团持有公司的股比分别为 39.88%、

26.0%、10.68%，由于京能集团还持有京能国际 89.3%的股权，因此，京能集团直接

及间接持有股比达到 50.52%，是公司的实际控制人，实现了对公司的绝对控股。 

图1：京能热电目前主要股东股权关系 

10.68%

京能热电

京能国际

26.0%
39.88%

京能集团山西国际 89.28%

 
数据来源：公司公告，招商证券整理 
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2、资本运作渐趋积极，成长空间更加广阔 

长期以来，公司的发展一直较为缓慢，装机增长近乎停滞，资本运作也乏善可陈。而近

两年，公司经营出现了一系列积极的信号，转让经营不确定的电厂、收购集团优质坑口

电站、增持酸刺沟煤矿股权、非公开发行募集资金等，我们认为，公司积极进行资本运

作的背后，透露出大股东对公司的支持力度在加大，公司在集团的地位正逐渐提升。 

让我们通过公司种种变化，洞悉公司战略意图及发展方向： 

 第一步：集团控制权的确立，标志公司成长的转折点。2007 年以前，京能集团对

公司的持股比例，与二股东相差不多，导致集团对公司的支持缺乏动力，另外，集

团拟以京能国际为平台整合集团火电资产于 H 股上市，致使公司在集团的定位非

常模糊。转机的发生是在“920 项目”收购后，京能集团成为公司实际控制人，拥

有了对公司的绝对控制权，加上京能国际 H 股上市失败，重新将公司拉回集团资

本运作的战略平台，此后，公司成长渐入佳境。 

 第二步：发展战略快速调整，打造一流火电企业。我们注意到，公司 2009 年非公

开增发时，描述公司的发展方向是“逐渐形成以火电为主，新能源互补的多元化发

电结构”，而 2010 年 5 月，公司在非公开发行预案修订中，对发展战略做了如下

调整“做精做强、稳步发展，创建成为国内一流火力发电企业，积极开拓产业链延

伸以及战略投资业务”，短短一年间，公司由原先的横向发展转变为纵向发展，即

专注于传统火电及相关领域发展，并在该领域做大做强，同时，为下一步做好铺垫。 

 第三步：集团构建两个平台，公司定位逐渐明朗。自 2009 年起，京能集团通过无

偿划转和协议转让等方式，逐渐将其下属清洁能源资产“打包”整合进入京能科技，

同时将京能科技原有的与主业相关性不强的资产予以剥离。公开信息显示，2010
年 3 月，京能科技已委托开展上市前的环保核查工作。结合公司发展战略的调整，

我们判断，京能集团正在构建两个资本平台，一个是以京科科技为主的清洁能源平

台，另一个是以京能热电为主体的火电平台。 

 第四步：资本运作频频出手，打开成长空间。在打造一流火电企业的轨道上，公司

进行了一系列的资本运作。首先，公司于 2009 年底向集团出售了经营不稳定的京丰

燃气、京丰热电和霍林郭勒风电，仅保留支柱电厂石景山热电，使得公司卸掉风险，

轻装上阵；此后，公司拟定向增发向集团收购京玉发电，从而使公司迈出北京，突破

地域限制；随后，公司投资建设的京泰、京科电厂相继投产，公司资产布局由单一的

北京市场向内蒙、山西等煤炭资源丰富地区扩张，同时开启了煤电联营的利润增长模

式，为公司未来的发展打开了成长空间。 

3、监管日益严格，解决同业竞争势在必行 

据我们了解，2010 年中国证监会的监管主题之一就是解决同业竞争问题。7 月份，证

监会开展了“解决同业竞争、减少关联交易”的专项活动，要求存在相关问题的企业，

通过股权转让、股权收购、企业合并等方式解决关联交易；通过并购重组、改变经营范

围等方式解决同业竞争。 

在证监会的严格监管下，一些地方性的发电公司都开始积极迈上整体上市之旅。今年以

来通过定向增发收购集团资产的上市公司有粤电力、建投能源、通宝能源等。一些大型

央企如国电电力，已经发布公告，母公司国电集团承诺在未来 5 年内将发电资产全部注
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入国电电力。 

公司作为京能集团唯一控股的上市公司，上市公司仍有大量的电力资产与集团形成同业

竞争，并存在不同程度上的关联交易，这就意味着，如要满足证监会的要求，京能集团

就势必要通过股权转让等方式，解决相关事宜，否则，公司的再融资将会受到一定的影

响。 

综上所述，我们看到了一个正在逐步转型的京能热电，在集团公司的支持下，作为集团

的资本运作平台，以“基建与收购”并举的模式，突破地域瓶颈，实现规模扩张，公司

未来的发展空间将非常广阔。 
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二、内生增长快速稳定，集团支持空间较大 

公司是北京大型的能源企业，资产以热电业务为主体，以煤炭、新能源业务为辅助。目

前，公司控股装机容量 178 万千瓦，参股煤炭权益产能 300 万吨，保障主业稳定发展。

京能集团资产优质，2009 年净利润是京能热电的 8.9 倍，在集团的支持下，京能热电

未来发展空间较大。 

1、电力资产集中投产，公司进入高速增长期 

在经历了较长的蛰伏期后，2010 年上半年，公司新投产装机 90 万千瓦，使得公司装机

容量达到 178 万千瓦，较 2009 年增长 102%，权益装机 141 万千瓦，较 2009 年增长

60%，实现了一次跨越式增长，带动公司进入高速成长期。同时，公司拟收购集团在建

项目 60 万千瓦，可保障未来两年的可持续增长。目前，公司主要电力资产如下： 

 石景山热电。公司所属的石景山热电厂是北京市最大的热电厂，装机容量 88 万千

瓦，是北京地区电力负荷的重要支撑，也是北京西部最主要的供热热源。长期以来，

石景山热电一直是公司业绩的支柱。 

 京泰发电。京泰发电是典型的系典型坑口电站、循环经济型项目，拥有 2 台 30 万

千瓦煤矸石火电机组，于上半年 2 月投产。电厂燃用公司参股的酸刺沟煤矿产出的

煤矸石、洗中煤以及选煤场产出的煤泥，变废为宝，并充分利用周边煤矿的疏干水

为生产水源，符合国家发展循环经济，延伸产业链的要求。 

 京科发电。京科发电是国家鼓励的热电联产企业，拥有 1 台 30 万千瓦的空冷供热

机组，今年上半年投产，该项目一方面受益于蒙东地区丰富煤炭资源所带来的相对

稳定和低成本的燃料供应，同时电厂电量也能享受东北地区相对较高的上网电价，

另外，未来公司热力产品可解决蒙东地区部分城镇的供热问题，综合效益高，具有

较好的盈利前景。 

 京玉发电。公司正在收购集团京玉发电 51%的股权，该电厂在建控股装机容量 60
万千瓦，预计 2011 年底投产，届时，公司装机容量将达到 238 万千瓦。京玉发电

所处的右玉县煤炭资源丰富，电厂紧临煤矿，也是典型的坑口电站和循环经济项目，

符合国家电力产业发展政策。 

可以看出，公司电力资产，立足北京，同时向煤炭资源丰富的内蒙、山西地区扩张，从

而降低成本，提高盈利能力，逐步壮大公司实力。 

表 1：京能热电控股电力资产统计 
控股

企业 名称 权益

比例
机组类型 装机容量 

（万千瓦） 装机构成
权益装机

（万千瓦）

一、投产机组      
1 石景山热电 100% 燃煤（热电） 88 4*22 88 
2 内蒙古京科发电 73% 燃煤（热电） 30 1*30 22 
3 内蒙古京泰发电 51% 燃煤（煤矸石） 60 2*30 31 
 合计   178  141 

二、在建机组（拟收购）      
1 山西京玉发电 51% 燃煤（煤矸石） 60 2*30 31 
 合计   60  31 

资料来源：公司公告，招商证券 
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2、战略投资相辅相成，参股能源延伸产业链 

在发展电力资产的基础上，公司还积极延伸产业链以及开拓战略投资业务，参股了能源

类公司 2 家，分别为国华能源公司 15%和酸刺沟矿业 24%的股权，拥有清洁能源装机

52 万千瓦和煤炭产能 1200 万吨/年。 

 酸刺沟矿业。酸刺沟矿业成立于 2007 年 9 月，最早是由内蒙古伊泰煤炭股份有限

公司独家发起设立的全资子公司，2008 年 1 月酸刺沟矿业增加注册资本，增资后

伊泰股份、京能热电、山西粤电分别持有其 70%，15%，15%的股份，2009 年 5
月，京能热电继续收购 9%的股权，持股比例从而达到 24%，成为第二大股东。目

前，酸刺沟煤矿已经转入正式生产，达产后可生产原煤 1200 万吨/年。 

 国华能源有限公司。国华公司成立于 1995 年，注册资本金为 4.89 亿元人民币，京

能热电持有其 24%的股份。目前，公司共有控、参股公司十余家，业务范围涉及

能源、金融、服务等多个产业，电力、煤炭、钢铁等基础设施产业是经营重点。公

司当前的发展重点是风力发电，公开信息显示，2009 年底公司装机 52 万千瓦。 

表 2：京能热电参股能源企业统计 
参股

企业 名称 权益比例 能源类型 产能规模 注册资本

（万元）

1 国华能源有限公司 15% 清洁能源 52 万千瓦 48880 
2 内蒙伊泰京粤酸刺沟矿业 24% 煤炭 1200 万吨 108000 

资料来源：公司公告，招商证券 

3、集团资产优质，盈利能力较强 

按照前文我们的判断，京能集团未来必将以优质火电资产支持京能热电的发展，因此，集

团的资产规模和质量对公司的成长更为重要，基于这样的判断，我们统计了集团相关资产

情况： 

资产规模是公司的 12 倍。京能集团成立于 2004 年，注册资本 88 亿元，拥有全资、控股、

参股企业 73 家，其中全资、控股企业 34 家。京能集团控股电力上市公司京能热电，参股

电力上市公司大唐发电。截至 2009 年 12 月底，京能集团总资产 901 亿元，净资产 321
亿元，约是公司规模的 12 倍。 

盈利水平是公司的 8.9 倍。京能集团 2009 年完成发电量 331 亿千瓦时，是公司的 6.8 倍，

营业收入 109.8 亿元，投资收益 20.2 亿元，实现净利润 15.5 亿元，是公司的 8.9 倍。京

能集团电力资产毛利率为 15%，高于公司 14%的水平。 

火电权益装机是公司的 6.2 倍。根据我们统计，除京能热电外，集团目前拥有权益发电装

机容量 1480 万千瓦，其中火电权益装机 879 万千瓦，是公司目前权益装机的 6.2 倍，火

电控股装机容量 582 万千瓦，是公司控股装机的 3.3 倍。 

纵观集团的火电资产，可以发现，集团控股参股的项目中，拥有大量耳熟能详的优质电厂，

例如岱海发电、上都发电、三河发电、托克托、托克托二电等，这些电厂均处于内蒙山西

等煤炭资源丰富的地区，燃料成本低，装机规模大，向京津唐、东北等经济发达的地区输

电，享受较高的电价，同时发电量有保障，仅托克托发电和托克托二电 2009 年就实现净

利润近 20 亿元，贡献投资收益 4.8 亿元。我们认为，这众多的优质电站就像是公司后方的

大粮仓，保障公司未来的持续成长。 
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整体来看，集团资产规模和装机容量是公司的数倍，盈利水平和盈利能力都高于公司，优

势非常明显，竞争力极其突出。在京能集团的支持下，一旦开始收购这些优质资产，京能

热电将实现飞跃式的发展。 

图2：京能集团各业务板块收入及毛利率统计  图3：京能集团主要资产指标与公司倍数关系 
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表 3：京能集团主要电力资产统计 

编号 公司名称 机组类型 权益 装机容量

万千瓦 
权益容量

万千瓦 机组构成 备注

1 内蒙古赤峰煤矸石电厂 火电 100% 27 27 2×13.5 控股 
2 北京京丰热电有限责任公司 火电 65% 15 10 1×5＋1×10 控股 
3 山西漳山发电有限责任公司 火电 55% 180 99 2×30+2×60 控股 
4 内蒙古岱海发电有限公司 火电 51% 240 122 4×60 控股 
5 内蒙古京隆发电有限公司 火电 40% 120 48 2×60 控股 
6 北京京桥热电有限责任公司 燃气 78% 46.4 36 4×11.6 控股 
7 北京太阳宫燃气热电公司 燃气 74% 70 52 2×35 控股 
8 北京京丰燃气发电有限公司 燃气 70% 35 25 1×35 控股 
9 黑水县三联水电 水电 100% 5.08 5.08  控股 
10 北京京西发电有限责任公司 水电 52% 29.5 15 1×20＋1×6.5+2×1.5 控股 
11 北京京能新能源 风电、生物 100% 104.7 104.7  102.3 风电+2.4 生物质 控股 
12 内蒙古上都发电有限公司 火电 49% 240 118 4×60 参股 
13 内蒙古蒙达发电有限公司 火电 47% 132 62 4×33 参股 
14 山西兆光发电有限责任公司 火电 45% 60 27 2×30 参股 
15 国电电力大同发电有限公司 火电 40% 240 96 4×60 参股 
16 包头东华热电有限公司 火电 35% 60 21 2×30 参股 
17 大连庄河电厂 火电 34% 120 41 2×60 参股 
18 华能北京热电有限责任公司 火电 34% 84.5 29 2×16.5+2×22+1×7.5 参股 
19 三河发电有限责任公司 火电 30% 130 39 2×35＋2×30 参股 
20 内蒙古京达发电有限公司 火电 30% 66 20 2×33 参股 
21 内蒙古大唐托克托发电公司 火电 25% 360 90 6×60 参股 
22 内蒙古大唐托克托第二发电 火电 25% 120 30 2×60 参股 
25 北京十三陵蓄能电厂 水电 48% 80 38 4×20 参股 
23 北京大唐发电股份有限公司 综合 10% 3078 320  - 参股 
24 国华能源有限公司 风电 10% 51.89 5  - 参股 
  合计     873  1480      
  集团火电权益装机 879 公司权益装机 141  倍数 6.2 
  集团火电控股装机 582 公司控股装机 178  倍数 3.3 
资料来源：公司公告，招商证券 
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三、公司业绩创新高，提升潜力仍然较大 

上半年，公司实现归属于上市公司的净利润 1.7 亿元，同比增长 93％，超过了去年全

年的业绩。盈利增长的主要原因是电量和供热量的大幅增长，以及酸刺沟煤矿的投资收

益。同时，公司毛利水平创历史新高，随着公司财务杠杆的提高，公司盈利能力仍有很

大提升空间。 

1、业绩同比大幅增长，半年完成全年盈利 

受益于经济的回暖和冷冬气候，公司上半年发电、供热均完成良好，虽然新投产的京泰发

电、京科发电对公司利润贡献不大，但公司业绩还是实现了大幅增长，实现每股收益 0.30
元，超过了 2009 年全年的业绩。 

从盈利指标来看，公司上半年实现销售收入 12.4 亿元，同比增长 41%；营业利润 2.1
亿元，同比增长 83％；投资收益 0.4 亿元，同比增长 187%；归属于上市公司净利润

1.7 亿元，同比增长 93%。特别是公司参股的酸刺沟煤矿贡献较大，上半年生产原煤 447
万吨，销售 366 万吨，实现净利润 2.1 亿元，为公司贡献投资收益 0.36 亿元，占上半年业

绩的 20％以上。 

从经营指标来看，上半年完成发电量 26.73 亿千瓦时，同比增长 22.5%，电力收入同比

增长 48%。供热量完成 744.99 万吉焦，同比增长 18.25%，供热收入同比增长 16%。

公司主营全面回升。 

图4：京能热电上半年经营指标同比变动比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

2、财务杠杆加大，盈利仍有提升空间 

由于具有地利优势和政策优势，长期以来，公司的盈利能力一直较强。即便是遇到 2008
年金融危机和煤价大幅上涨的双重冲击，公司仍然实现了较高的盈利。同时，公司的资

产负债率水平长期保持较低水平，近两年提升较快，我们认为，随着其财务杠杆的加大，

公司的盈利水平仍然有很大的提升空间。 

另外，公司煤炭成本控制良好，经与公司沟通，燃煤价格仅上涨约 20 元，远低于市场

20％多的涨幅，使得公司毛利率水平快速回升并创出新高，达到 24％，而随着京泰、

京科两个坑口电厂逐渐发挥效益，公司煤炭成本将继续回落，毛利水平有望再上台阶。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 11 
 

图5：京能热电年度资产收益率指标比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

图6：京能热电年度收入和利润率指标比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

3、电力资产优势凸显，综合竞争力较强 

政策优势。公司重点发展的热电联产、煤矸石发电、坑口煤电联营项目都是国家政策支

持的发展方向，其中，公司热电联产机组占 66%，煤矸石发电占 34％，这些机组均享

有国家节能优先调度政策和环保项目贴息政策，同时，按照国家“以热定电”的政策，

供热机组在采暖季节增加 100 小时电量，具备上网优势，能主动的占有市场。另外，公

司的京玉发电也是典型的煤矸石坑口电厂，明年投产后，公司优势机组规模将继续增长。 

布局优势。公司在电力资产进行扩张的同时，较为重视资产的布局，由电力负荷中心向

煤炭富集区域扩展，且拥有丰富的煤炭资源，降低燃料及运输成本，提升盈利水平。同时，

由于紧邻京津唐经济发达地区，享有较高的电价水平，兼备成本优势和市场优势，有利于

提升公司的综合竞争力。 

区域优势。上市以来，公司始终专注北京电力市场，做精做强、稳步提高电厂盈利能力，

2009 年，公司装机容量占北京地区燃煤热电联产机组容量的 35%，发电量占全北京发

电量的 28%，供热面积占全北京的 20%。同时，公司平均发电利用小时达到 5900 小时

左右，远高于 2009 年北京 5000 小时的火电平均水平。 
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图7：京能热电利用小时高于北京火电平均水平 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

图8：公司占北京燃煤热电机组装机容量比重  图9：公司占北京供热面积比重 
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四、今年收益再上台阶，未来盈利更上层楼 

2010 年公司迎来了京科、京泰的陆续投产和酸刺沟煤矿的正式生产，预计公司每股收

益可达 0.63 元，较去年业绩上一个台阶。随着未来两年新项目产能的释放，业绩将继

续保持高速增长。我们预测公司 2010～2012 年每股收益分别为 0.63、0.75 和 0.86 元。

如果京泰电厂利用小时的逐渐恢复，京科电量能够实现全部送东北电网，京玉发电能够

享受山西电价的提升，都将使公司业绩有超预期的可能。 

1、石景山热电盈利稳定，仍是公司业绩支柱， 

自公司上市以来，石景山热电厂始终是公司的业绩支柱，2007 年，公司对其 4 台 20
万千万机组进行增容改造，有效提升了公司的装机规模，总容量达到 88 万千瓦，同时，

公司的供电煤耗下降 20 克/千瓦时，达到 319 克/千瓦时，远低于目前 332 克/千瓦时的

平均水平，从而实现了增容、增效、减排的目标。 

 电厂电价水平。2008 年电厂电价累计上调 0.0435 元/千瓦时，从而达到 0.410 元/
千瓦时；相对低于北京地区燃煤机组的平均上网电价，有利于电网统调保证利用小

时，且未来仍有较大提升空间。 

 电厂热价及供热量。2008 年冬季，北京市上调了公司供热价格 10 元/吉焦，达到

33 元/吉焦。按照北京市热网建设规划， 2010 年全市供热面积将达到 1.45 亿平

方米，同比增长 7％，另外，公司南线供热系统改造工程完成后，年供热量可增加

约 190 万吉焦左右，增幅达到 19％，未来公司供热市场仍有较广阔的发展空间。 

根据以上数据，我们对石景山热电未来的业绩进行了盈利预测，并基于以下主要假设： 

 电厂燃煤价格按照 2009 年煤价上涨一定比例，以 610 元/吨假定； 

 上网电价和热价暂不考虑上调因素，分别为 0.410 元/千瓦时和 33 元/吉焦； 

 发电利用小时逐渐恢复，2010～2012 年分别为 5800、5900、6000 小时； 

 供热量考虑南线改造增加 190 万吉焦，假设全年供热 1460 万吉焦； 

 公司所得税按 25％计算； 

根据以上假设，预计 2010～2012 年石景山热电电厂为公司贡献的净利润分别为 2.0 亿

元、2.1 亿元和 2.3 亿元。 

表4：石景山热电厂盈利预测表 
单位：亿元 2010E 2011E 2012E 

1.主营业务收入 20.4 21.0 21.3 
2.主营业务成本 17.8 18.2 18.3 

(1)燃料成本 12.0 12.4 12.6 
(2)折旧 1.3 1.3 1.2 
(3)维修成本 0.4 0.4 0.4 
(4)人员工资 2.8 2.8 2.8 
(5)主营税金及附加 0.3 0.3 0.3 
(6)销售费用 0.0 0.0 0.0 
(7)管理费用 0.5 0.5 0.5 
(8)财务费用 0.6 0.6 0.6 
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3.营业利润 2.6 2.8 3.0 
(1)营业外收入 0.1 0.0 0.0 
(2)营业外支出 0.0 0.0 0.0 

4.利润总额 2.7 2.8 3.0 
所得税 0.7 0.7 0.8 

5.净利润 2.0 2.1 2.3 
少数股东损益 0.0 0.0 0.0 

6.归属所有者的净利润 2.0 2.1 2.3 
资料来源：招商证券 

2、京泰电厂，燃料成本优势明显 

京泰发电由于兼具坑口电站和煤矸石电厂燃料供应可靠、热值稳定、发电成本低廉的优

势，盈利提升空间较大，发展前景较好。 

 电厂电价水平。公司电量送蒙西电网，含税脱硫电价为 0.2849 元/千瓦时。 

 电厂煤价水平。公司每年大约可消耗酸刺沟煤矸石 165 万吨、洗中煤 115 万吨，

由于电站位于坑口，煤炭运输成本极低，到厂煤价约为 185 元/吨左右，按照 4000
大卡的发热量，折标煤 325 元/吨。 

我们对京泰电厂未来的业绩进行了盈利预测，并基于以下主要假设： 

 电厂燃煤价格以 325 元/吨假定，由于国家节能减排政策，暂不考虑煤价上涨因素； 

 上网电价 0.2849 元/千瓦时，暂不考虑上调因素。 

 由于蒙西地区装机容量增长较快，预计全年发电利用小时不高，同时考虑电站今年

才投产，预计 2010～2012 年利用小时分别为 2000、4500、4500 小时。 

 公司所得税按 25％计算； 

根据测算，预计 2010～2012 年京泰发电为公司贡献的净利润分别为 0.02 亿元、0.17
亿元和 0.19 亿元。由于电厂利用小时较低，我们预测公司的盈利较为保守，如果公司

利用小时可以达到 5000 小时，公司净利润约为 0.30 亿元。 

表5：京泰发电盈利预测表 
单位：亿元 2010E 2011E 2012E 

1.主营业务收入 2.7 6.1 6.1 
2.主营业务成本 2.7 5.7 5.7 

(1)燃料成本 1.2 2.8 2.8 
(2)折旧 0.4 1.1 1.1 
(3)维修成本 0.2 0.2 0.2 
(4)人员工资 0.2 0.2 0.2 
(5)主营税金及附加 0.0 0.1 0.1 
(6)销售费用 0.0 0.0 0.0 
(7)管理费用 0.1 0.3 0.3 
(8)财务费用 0.4 1.1 1.1 

3.营业利润 0.0 0.4 0.4 
(1)营业外收入 0.0 0.0 0.0 
(2)营业外支出 0.0 0.0 0.0 

4.利润总额 0.0 0.4 0.4 
所得税 0.0 0.1 0.1 

5.净利润 0.0 0.3 0.3 
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少数股东损益 0.0 0.1 0.2 
6.归属所有者的净利润 0.011 0.15 0.16 

资料来源：招商证券 

3、京科电厂，享受东北较高电价 

京科发电拥有一台 30 万千瓦的热电联产机组，主要使用霍林河煤矿的褐煤，电厂距离

煤矿约 180 公里，以铁路运输，吨煤公里运费仅 8 分。 

 电厂电价水平。2009 年内蒙古自治区发改委核准电厂电价，对于落地蒙东和辽宁

地区的电量，分别执行相关区域标杆电价。公司电量主要送东北电网，上网电价

0.3317 元/千瓦时，高于送蒙东地区 0.299 元/千瓦时电价水平。 

 电厂热价水平。电厂对兴安盟右中旗集中供热，该地区的供热价格大约为 17 元/
吉焦，目前受限于当地热力市场的发展，公司暂不供热。 

 电厂煤价水平。公司周边煤矿发热量较低，且受运输限制，价格波动不大，考虑运

输成本后，平均售价折合标煤价格为 370 元/吨左右。 

我们对京科电厂未来的业绩进行了盈利预测，并基于以下主要假设： 

 电厂燃煤价格以 370 元/吨假定，暂不考虑煤价上涨因素； 

 假设电厂电量送东北和蒙东各一半，折上网电价平均为 0.316 元/千瓦时。 

 由于电厂电量主送东北电网，且为热电联产机组，同时考虑电厂今年上半年新投产，

假设 2010～2012 年电厂发电利用小时分别为 3000、5000、5000 小时。 

 暂不考虑公司供热； 

 公司所得税按 25％计算； 

根据以上假设，预计 2010～2012 年京科发电为公司贡献的净利润分别为 0.06 亿元、

0.08 亿元和 0.08 亿元。由于公司电量可送蒙东地区和辽宁地区，而以上两地区电价相

差较大，因此，两地区的送电比例成为影响公司业绩的主要因素。 

表6：京科发电盈利预测表 
单位：亿元 2010E 2011E 2012E 

1.主营业务收入 2.5 4.1 4.1 
2.主营业务成本 2.4 4.0 4.0 

(1)燃料成本 1.2 1.9 1.9 
(2)折旧 0.4 0.8 0.8 
(3)维修成本 0.1 0.1 0.1 
(4)人员工资 0.2 0.2 0.2 
(5)主营税金及附加 0.0 0.1 0.1 
(6)销售费用 0.0 0.0 0.0 
(7)管理费用 0.1 0.2 0.2 
(8)财务费用 0.4 0.8 0.8 

3.营业利润 0.1 0.1 0.1 
(1)营业外收入 0.0 0.0 0.0 
(2)营业外支出 0.0 0.0 0.0 

4.利润总额 0.1 0.1 0.1 
所得税 0.0 0.0 0.0 

5.净利润 0.1 0.1 0.1 
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少数股东损益 0.0 0.0 0.0 
6.归属所有者的净利润 0.06 0.08 0.08 

资料来源：招商证券 

4、京玉电厂，期待山西电价的整体提升 

京玉发电两台 30 万千瓦燃煤机组，以煤矸石和洗中煤为燃料，机组年利用小时数 5500
小时，年发电量约 33 亿千瓦时，以 220 千伏电压等级接入山西电网。项目已于 2010
年 4 月开工建设，预计 2011 年年底正式投产运营，预计资本金净利润率 13.21%。 

 电厂电价水平。公司电量送山西电网，预计按照山西省标杆电价执行，为 0.315 元

/千瓦时。 

 电厂煤价水平。由于该地区煤矿较多，竞争较为充分，加上国家节能减排政策影响

煤炭的需求量，近期右玉地区主要煤矿动力煤坑口价格有所走弱，同煤铁峰煤矿

4500 大卡动力煤价格约为 250 元/吨，折标煤价格约为 390 元/吨左右。 

我们对京玉电厂未来的业绩进行了盈利预测，并基于以下主要假设： 

 按照规划，电厂于 2011 年底按时投产，并在 2012 年全年贡献收益。 

 电厂燃煤价格以 390 元/吨假定，暂不考虑煤价上涨因素； 

 上网电价 0.315 元/千瓦时，暂不考虑电价上调因素。 

 电站设计利用小时为 5500 小时，由于山西省有大量新机组投产，保守判断电厂利

用小时达不到设计值，预计为 5000 小时。 

 公司所得税按 25％计算； 

根据以上假设，预计 2012 年京玉发电为公司贡献的净利润约为 0.22 亿元。由于山西

省整体电价水平较低，大多火电项目均处于亏损状态，我们判断，这种现象不会持久，

如果下一阶段煤电联动可以实现，该地区的电价水平预计提升幅度会较大，而京玉电厂

投产时，有望赶上一波煤电联动，届时电厂业绩有望超预期。 

5、酸刺沟煤矿，公司重要利润增长点 

酸刺沟煤矿位于准格尔煤田中部，井田面积 4.98 平方公里，地质储量 14.15 亿吨，设

计产能 1200 万吨/年，被列为国家“十一五”规划建设项目。 

2007 年项目得到国家发改委核准，2010 年 2 月正式投产运营。煤矿配有铁路专用线，

北起准(格尔)东(胜)铁路周家湾车站，南至终点酸刺沟煤矿，正线全长 26.85 公里，近

期输送能力可达 1200 万吨/年，远期输送能力达 2000 万吨/年。 

根据伊泰股份半年报数据，上半年，酸刺沟煤矿实际生产原煤 447 万吨，销售煤炭 366
万吨，实现营业总收入 7.5 亿元，净利润 2.1 亿元，可以推算出，煤矿吨煤净利润约为

47 元/吨。 

2010 年，预计酸刺沟全年可生产原煤 1050 万吨，按照上半年吨煤净利润粗略计算，

酸刺沟煤矿全年可实现净利润约 5～6 亿元，为公司贡献投资收益约 1.3 亿元，折每股收益

0.23 元。2011 年，项目达产后，年产 1200 万吨原煤，考虑煤价小幅上涨，预计贡献投资

收益约 1.6 亿元，折每股收益 0.29 元。酸刺沟煤矿将成为公司重要的利润增长点。 
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6、近两年业绩上台阶，未来实现稳步增长 

总体来讲，公司的业绩以石景山电厂为基础，2010 年由酸刺沟煤矿推动公司业绩上台

阶，同时，新投产和拟收购的机组将逐年释放业绩，保障未来业绩的稳步增长。 

 公司石景山电厂经营稳健，盈利较为稳定，今年业绩好于往年； 

 新投产的京泰、京科电厂，在 2010 年投产当年，预计略有盈余，2011 年开始贡献

全年业绩；公司拟收购的京玉电站如能按时投产，也将增厚公司 2012 年业绩； 

 除了酸刺沟煤矿推动公司业绩再上台阶外，公司参股的国华能源也在稳步扩张中，

预计每年可给公司贡献 0.2 亿元净利润。 

 未来，随着京泰电厂利用小时的逐渐恢复，京科开始供热，且其电量能够实现全部

送东北电网，京玉发电能够享受山西电价的提升，都将使公司业绩有超预期的可能。 

综合以上分析和预测，我们对公司 2010～2012 年的盈利前景也进行了预测，在不考虑

股本摊薄的情况下，2010～2012 年京能热电每股收益分别为 0.63 元、0.75 元和 0.86
元，年复合增长率 17%。 

表7：京能热电盈利预测表 
单位：亿元 2010E 2011E 2012E 

1.主营业务收入 25.6 31.3 39.1 
2.主营业务成本 22.9 27.9 34.9 

(1)燃料成本 14.4 17.1 20.9 
(2)折旧 2.1 3.1 4.2 
(3)维修成本 0.7 0.7 1.0 
(4)人员工资 3.2 3.2 3.3 
(5)主营税金及附加 0.4 0.5 0.6 
(6)销售费用 0.0 0.0 0.0 
(7)管理费用 0.7 0.9 1.2 
(8)财务费用 1.4 2.4 3.6 

  加 投资收益 1.5 1.9 2.2 
3.营业利润 4.2 5.3 6.4 

(1)营业外收入 0.1 0.0 0.0 
(2)营业外支出 0.0 0.0 0.0 

4.利润总额 4.4 5.3 6.4 
所得税 0.7 0.8 1.0 

5.净利润 3.6 4.5 5.3 
少数股东损益 0.0 0.2 0.4 

6.归属所有者的净利润 3.6 4.3 4.9 
7.每股收益 0.63 0.75 0.86 

资料来源：招商证券 
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五、公司价值分析及风险探讨 

1、公司面貌焕然一新，价值明显低估 

经过几年的发展调整，公司面貌焕然一新，基本面较以往也发生了较大的变化，规模有

突破，业绩上台阶，成长更明确，定位更明朗，集团支持更有力，我们认为，公司悄无

声息的转型，为公司未来发展带来了更加广阔的空间。总结全文，我们看好公司的理由

如下： 

 公司业绩良好，有力支撑股价。长期以来，公司业绩水平基本维持在 0.25～0.3 元

/股之间，而今年仅半年时间，业绩就超过了以往全年的水平，盈利能力仍有较大

的成长空间，预计全年 EPS 在 0.6～0.65 元之间，良好的基本面为股价提供了有

力的支撑。 

 进入成长快车道，保障业绩稳步增长。上半年京科、京泰发电的陆续投产，打破了

公司长期依靠单一市场的状况，同时带动公司装机规模实现快速发展，公司进入成

长快车道，另外，公司参股的酸刺沟煤矿也转入正式生产，在延伸产业链的同时推

动了公司业绩再上台阶，并保障近两年业绩的稳步增长。 

 融资平台地位明晰，集团支持带来想象空间。在证监会解决同业竞争的要求下，公

司作为集团唯一的控股上市公司和火电资产平台，我们认为，京能集团未来对京能

热电的支持将逐步加大。按照统计，集团火电权益装机是公司的 6.3 倍，拥有大量优

质电厂，盈利能力极强，同时还有大量的在建机组，使得公司未来的成长存在巨大的

想象空间。 

 国家政策支持，提升公司估值。公司的机组均为国家政策支持的热电联产或煤矸石

发电机组，享有优先上网的优势。而最近即将上市的富春环保热电，估值预计在

30 倍以上，这将有效提升热电公司的估值。另外，公司 2010～2012 年每股收益

年复合增长率在 17%左右，成长性较为突出，也将有力增加公司估值空间。 

维持“强烈推荐”投资评级，目标价 15 元。目前公司的股价为 10.3 元，对应 2010 年业

绩，为 16 倍 PE，远低于电力行业 25 倍的 PE，无论从绝对量还是从成长性来看，价

值明显低估。鉴于公司未来成长性明确、未来发展空间广阔，我们给予公司 2011 年业

绩 20 倍 PE，合理股价为 15 元，维持“强烈推荐－A”的投资评级。 

2、风险因素探讨 

尽管我们对公司未来的发展充满信心，但仍建议投资者关注以下可能存在的风险： 

 宏观经济波动风险。电力行业与宏观经济形势密切相关，在目前国家经济结构调整、

节能减排的大环境下，经济增速的波动将影响到电力需求，从而影响公司的生产经

营。 

 煤价波动风险。虽然公司电力资产布局均有着强大的煤炭网络支持，但由于公司电

力机组结构较为单一，受煤价波动影响巨大，存在煤价大幅上涨，煤电联动不及时，

导致公司经营恶化的风险。 

 收购集团资产进程缓慢风险。虽然我们判断，在证监会解决同业竞争的要求下，集
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团以优质资产支持公司发展的方向明确，但是具体的注入方案和时间进程尚存在一

定的不确定性。 

 市场风险。如果股票市场整体大幅下跌，公司的估值也会受到一定影响。 

图 10：京能热电历史 PE Band  图 11：京能热电历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1710 1299 1334 2218 5869 营业收入 1696 1851 2562 3125 3909 

现金 374 294 200 866 4202 营业成本 1397 1599 2044 2411 2950 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 17 17 38 47 59 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 0 0 0 0 0 
应收款项 242 238 343 419 524 管理费用 64 80 67 88 117 
其它应收款 17 170 26 31 39 财务费用 57 47 140 240 360 
存货 42 34 49 58 71 资产减值损失 7 22 0 0 0 
其他 1035 563 716 844 1033 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 3295 6189 6332 8047 10109 投资收益 30 123 149 192 213 
长期股权投资 876 1336 1336 1336 1336 营业利润 184 207 422 532 636 
固定资产 998 1134 3005 4720 6781 营业外收入 4 13 12 0 0 
无形资产 27 27 24 22 20 营业外支出 1 0 0 0 0 
其他 1394 3693 1967 1970 1973 利润总额 188 220 434 532 636 

资产总计 5006 7488 7666 10265 15978 所得税 40 46 70 85 105 
流动负债 2685 3624 4324 2330 4433 净利润 148 174 365 447 531 

短期借款 2100 1480 2360 1100 3250 少数股东损益 0 0 3 17 40 
应付账款 374 1153 1022 964 885 母公司所有者净利润 148 174 362 430 491 
预收账款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.26 0.30 0.63 0.75 0.86 
其他 211 991 942 266 298   

长期负债 450 1721 996 3396 4296 主要财务比率  

长期借款 407 1653 953 3353 4253  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 43 68 43 43 43 年成长率  

负债合计 3134 5345 5320 5726 8729 营业收入 3% 9% 38% 22% 25%
股本 573 573 573 573 573 营业利润 -21% 12% 104% 26% 20%
资本公积金 716 789 789 789 789 净利润 -22% 18% 108% 19% 14%
留存收益 360 475 674 911 1181 获利能力  
少数股东权益 222 306 309 326 366 毛利率 17.6% 13.6% 20.2% 22.9% 24.5%

母公司所有者权益 1649 1837 2036 2273 2543 净利率 8.7% 9.4% 14.1% 13.8% 12.6%
负债及权益合计 5006 7488 7666 8325 11638 ROE 9.0% 9.5% 17.8% 18.9% 19.3%
    ROIC 4.3% 3.8% 7.4% 9.2% 8.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 62.6% 71.4% 69.4% 55.8% 54.6%
经营活动现金流 262 716 -417 567 754 净负债比率 50.1% 41.8% 52.3% 43.4% 47.0%

净利润   362 430 491 流动比率 0.6 0.4 0.3 1.0 1.3 
折旧摊销   212 311 420 速动比率 0.6 0.3 0.3 0.9 1.3 
财务费用   140 240 360 营运能力  
投资收益   -149 -192 -213 资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 
营运资金变动   -1014 -258 -370 存货周转率 38.2 41.9 49.3 45.1 45.9 
其它   33 37 66 应收帐款周转率 7.8 7.7 8.8 8.2 8.3 

投资活动现金流 -1721 -2055 -379 -100 -100 应付帐款周转率 4.3 2.1 1.9 2.4 3.2 
资本支出   -400 -100 -100 每股资料(元)  
其他投资   21 0 0 每股收益 0.26 0.30 0.63 0.75 0.86 

筹资活动现金流 1561 1259 702 199 2682 每股经营现金 0.46 1.25 -0.73 0.99 1.32 
借款变动   880 440 3050 每股净资产 2.88 3.20 3.55 3.96 4.43 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.12 0.12 0.28 0.34 0.39 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   -163 -193 -221 PE 38.3 32.6 15.7 13.2 11.5 
其他   -16 -48 -147 PB 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2 

现金净增加额 101 -79 -94 666 3337 EV/EBITDA 39.7 40.7 19.5 13.9 10.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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