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 盈利低于预期，业绩反转依赖电价调整

主要财务信息 
（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 4,311     4,734     5,411     6,302     6,440     
(+/- %) (5) 10 14 16 2
主营业务利润 617        709        604        744        792        
(+/- %) (50) 15 (15) 23 6
营业利润 34 94         70         156        219        
(+/- %) (95) 178 (26) 123 41
净利润 47         71         10         151        210        
(+/- %) (88) 51 (85) 1347 39
每股盈利（元） 0.05 0.08 0.01 0.12 0.16
(+/- %) (89) 51 (85) 914 39
市盈率（X） 112.7 74.9 511.1 50.4 36.2
市净率（X） 1.9 1.8 1.8 1.6 1.5
ROE (%) 1.7 2.5 0.4 3.1 0.0
股息收益率 (%) 1.6 0.5 0.5 0.0 0.5

基本信息 
A-股

股票代码 000600.CH
当前股价 Rmb5.83

日成交量（百万股） 3.35
52周最高价/最低价 Rmb7.41/4.25
总市值 (百万元) 5,318
发行股数（百万股） 914
流通股数（百万股） 914

主要股东（持股比例） 河北建设投资公司(55.01%)  

相对走势 
Last week 1m 3m YTD

[000600.CH] -2.02 -4.90 +4.11 +6.99

[深圳A股指数] -2.19 -2.81 -1.61 -1.53

[电力板块指数] -1.10 +1.54 +4.40 +7.60  
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2010 年业绩低于预期： 
2010 年，实现收入 54 亿元，同比增长 14%，净利润 1038 万元，
同比下降 85%，对应 EPS0.01 元；其中，四季度亏损 1946 万元，
对应 EPS-0.02 元。公司计划每股派发现金红利 0.03 元（含税）。

正面： 
电量增加 10%。当地电力需求旺盛：2010 年控股机组完成电量
175 亿 kwh，同比增长 10%。参股机组完成电量 177 亿 kwh，同
比增长 33%，除新机投产外，存量机组电量均实现 3%以上增长。

负面： 
2010 年，标煤单价同比提升 13%至 682 元/吨。考虑电量同比提
升 9.7%，我们判断：2010 年公司燃料成本提升 24%，或 7-8 亿
元，导致 EBIT 利润率下滑 2 个百分点至 6%。这也是四季度出现
亏损的主要原因。 

发展趋势： 
2011 年：电量增速放缓，盈利反转依赖电价调整。1）2011 年当
地预计新增机组超过 430 万 kw，分流现有机组市场份额，机组
利用小时提升将放缓；2）在建沙河、任丘项目投产预计至 4 季
度或 2012 年初。3）敏感性分析显示，若公司控股、参股火电机
组平均电价提升 0.01 元/kwh（或 2.6%），可增加公司净利润 1 亿
元，合 EPS0.11 元。若平均标煤价增长 20 元/吨（或 3%），公司
净利润将减少 4300 万元，合 EPS0.047 元。 

定增预计中期完成，盈利增厚还需看电煤价格。3 月 4 日公司获
得河北国资委核准：对大股东定向增发 3.9 亿股（4.78 元/股）收
购集团 4 项电力资产和 1 个燃料公司。收购完成后公司股本扩张
43%，权益装机提升 78%。我们预计收购年中完成，下半年盈利
增厚情况还需看电煤价格走势。 

估值与建议： 
预计公司2011、12年净利润分别为1.5亿和2.1亿元，对应EPS0.12
和 0.16 元。维持“审慎推荐”投资评级，1 季度煤价环比有所攀
升，提示投资者关注短期风险。中长期来看，收购资产有利于公
司扩大装机规模，沧东发电、三河发电等优质电力资产的注入
将为公司盈利能力提升奠定基础。 

风险：三季度煤价加速上涨，电价调整滞后。 
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图表 1: 建投能源发电量比较（2010，2009） 

(亿千瓦时）
装机容量
(万千瓦)

控股比例
权益装机
(万千瓦)

2009 2010 同比增长

西柏坡发电 120 60% 72 59.0 67.2 13.8%

西柏坡第二发电 120 51% 61 65.5 71.1 8.5%

邢台国泰发电 60 51% 31 35.6 37.5 5.1%

控股合计 300 164 160 176 9.7%

衡水恒兴发电 60 35% 21 33 34.5 3.2%

河北衡丰发电 66 35% 23 30 34.6 15.3%

河北邯峰发电 132 20% 26 68 73.0 6.6%

国电榆次热电 66 40% 26 1 35.1 n.a

公司合计 261 294 353 20.3%  

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2：建投能源机组 2010 年盈利比较 

装机容量

(万千瓦)

注册资本

（亿元）
控股比例

营业收入

（百万元）

净利润

（百万元）

控股电厂

西柏坡发电 120 10.3 60% 2,026 -76

西柏坡第二发电 120 8.8 51% 2,092 111

邢台国泰发电 60 4.0 51% 1,185 6

参股电厂

衡水恒兴发电 60 4.8 35% 1,097 58

河北衡丰发电 66 7.8 35% 1,165 103

河北邯峰发电 132 19.8 20% 2,461 -130

国电榆次热电 66 1.9 40% 930 -110  
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 3：建投能源拟重大资产重组方案简介 

预计发行股数(百万股) 390
发行价格(元/股) 4.78
标的资产作价(百万元)* 1,866

(百万股) 股数 持股比例 股数 持股比例

总股本 914 100% 1,304 100%
其中：河北建投 503 55% 893 68%

其他流通股东 411 45% 411 32%
总股本摊薄 43%

*，建投集团持有的建投燃料、沧东发电、三河发电三家标的公司股权所对应的截至基准
日的可供分配利润归建投集团所有，其金额为7665万元

发行前 发行后

 

主要收购资产情况

收购资产
装机容量
(万kw)

持股比例
权益装机
(万kw)

净资产
(百万元)

评估价格
(百万元)

P/E P/B 按权益
对应净资产

按权益
对应评估

1H10 2009 11M10 (2009) (11M10)
宣化热电 60 100% 60 (13) (32) 410 441 1.1 410 441
秦热发电 60 40% 24 (29) 33 274 302 9.3 1.1 110 121
沧东发电 252 40% 101 139 174 1,945 2,691 15.4 1.4 778 1,077
三河发电 130 15% 20 84 164 1,577 1,911 11.6 1.2 237 287
建投燃料 / 58% / 5 7 27 30 4.0 1.1 16 17
合计 502 204 4,234 5,376 1.2 1,551 1,943

净利润
(百万元)

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 建投能源 2010 年业绩 

FY09 FY10 YoY 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 QoQ YoY

主营业务收入 4,734 5,411 14% 1,086 1,352 1,168 1,128 1,247 1,402 1,369 1,393 2% 24%

主营业务成本 3,993 4,771 20% 869 1,088 1,003 1,033 1,080 1,256 1,196 1,239 4% 20%

主营税金附加 33 35 8% 9 11 7 6 13 6 9 8 -5% 48%

主营业务利润 709 604 -15% 208 253 159 90 154 141 164 145 -11% 62%

主营业务利润率 15% 11% 19% 19% 14% 8% 12% 10% 12% 10%

销售费用 27 32 16% 6 6 6 10 7 7 8 10 14% 1%

管理费用 293 239 -18% 58 91 60 84 44 46 58 91 56% 8%

EBIT 388 333 -14% 143 156 93 -4 103 88 97 45 -54% 1262%

EBIT利润率 8% 6% 13% 12% 8% 0% 8% 6% 7% 3%

财务费用 294 262 -11% 76 81 73 63 60 71 66 65 -2% 3%

投资收益 60 1 -99% 11 32 1 16 -5 14 -8 -0 -96% -102%

营业利润 154 70 -54% 78 107 21 -52 38 31 23 -21 -191% -59%

营业利润率 3% 1% 7% 8% 2% -5% 3% 2% 2% -2%

营业外收入 9 8 -6% 1 1 1 6 1 1 3 3 11% -54%

营业外支出 1 1 69% 0 0 0 0 0 0 0 1 339% 151%

利润总额 162 77 -52% 79 108 21 -46 39 32 25 -19 -175% -59%

所得税 55 40 -28% 20 17 10 8 17 7 10 6 -40% -26%

实际税率 34% 52% 25% 16% 47% -18% 43% 23% 39% -32%

少数股东损益 35 27 -24% 24 27 4 -20 14 7 12 -6 -147% -72%

净利润 71 10 -85% 35 63 7 -34 8 18 4 -20 -631% -43%

净利润率 2% 0% 3% 5% 1% -3% 1% 1% 0% -1%

每股盈利(元) 0.078 0.011 -85% 0.038 0.069 0.008 (0.038) 0.009 0.020 0.004 (0.021) -631% -43%

2010年，标煤单价同比提升13%至682元/吨。考虑电量同
比提升9.7%，我们判断：2010年公司燃料成本提升24%，
或7-8亿元，导致EBIT利润率下滑2个百分点至6%。这也

是四季度出现亏损的主要原因。

季度数据 中金点评

2010年，公司收入同比增长14％，主要由于公司电厂所
在河北电网电力需求旺盛。

(人民币  百万元)
年度数据

 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 5: 主要财务简表 

(单位：百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
损益表

主营业务收入 4,311 4,734 5,411 6,302 6,440
主营业务成本 3,658 3,993 4,771 5,517 5,606
主营业务利润 617 709 604 744 792
减：管理费用 244                 293                 239                 278                 285                 
    财务费用 319                 294                 262                 270                 247                 
营业利润 34                   94                   70                   156                 219                 
利润总额 88                   162                 77                   351                 415                 
所得税 13                   55                   40                   47                   66                   
少数股东损益 28                   35                   27                   123                 140                 
净利润 47                      71                      10                      151                    210                    

每股盈利（元） 0.05 0.08 0.01 0.12 0.16
每股股利（元） 0.09 0.03 0.03 0.00 0.03
资产负债表

货币资金 236                 131                 589                 2,577              1,078              
流动资产合计 1,324              1,444              2,118              4,770              3,315              
长期投资 1,413              1,536              1,449              1,644              1,840              
资产合计 10,071            10,074            12,127            16,346            18,183            
短期借款 1,684              1,447              1,719              2,235              2,682              
流动负债合计 3,281              3,374              4,581              5,767              6,291              
长期借款 2,792              2,630              3,367              4,367              5,367              
负债合计 6,080              6,005              8,031              10,135            11,659            
少数股东权益 1138 1171 1213 1336 1475
股本 914                 914                 914                 1,304              1,304              
股东权益合计 2,853              2,898              2,883              4,876              5,049              
负债及股东权益合计 10,071            10,074            12,127            16,347            18,183            
现金流量表

经营活动产生的现金流量 540 279 1,043 708 874
投资活动产生的现金流量 -470 -321 -1,620 -1,828 -3,551
筹资活动产生的现金流量 -247 551 1,047 3,108 1,178
主要财务比率 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
增长

收入 -5% 10% 14% 16% 2%
息税前利润 -60% 10% -14% 28% 10%
净利润 -88% 51% -85% 1347% 39%
利润率

毛利率 14% 15% 11% 12% 12%
息税前利润率 8% 8% 6% 7% 7%
净利润率 1% 2% 0% 2% 3%
流动性比率

速动比率 0.25 0.36 0.39 0.70 0.40

流动比率 0.40 0.43 0.46 0.83 0.53

杠杆比率

净债务权益比率 1.75 1.58 1.77 0.97 1.53

资产负债率 0.60 0.60 0.66 0.62 0.64

息税前利润/净财务费用 1.1 1.3 1.3 1.6 1.9  
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 6: 可比公司估值表 

总股本 流通股本 总市值
投资建议 (百万股) (百万股) (十亿) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

A 股电力公司 (Rmb)
国电电力 3.12 审慎推荐 15,395 13,954 47.6 0.15 0.16 0.19 0.21 21.3 20.0 16.4 15.0 3.1 1.9 1.8 1.7

华能国际 5.64 审慎推荐 9,000 2,878 63.8 0.42 0.30 0.30 0.32 13.4 18.8 18.8 17.6 1.7 1.5 1.5 1.4

粤电力A 6.38 审慎推荐 2,132 1,987 15.9 0.44 0.28 0.41 0.48 14.6 22.8 15.6 13.3 1.8 1.7 1.4 1.3

长江电力 8.11 审慎推荐 16,500 7,364 134.3 0.28 0.51 0.54 0.57 29.0 15.9 15.0 14.3 2.2 2.0 1.9 1.8

内蒙华电 10.05 审慎推荐 1,981 573 19.4 0.20 0.38 0.50 0.62 49.3 26.7 20.1 16.3 5.8 4.8 4.2 1.8

深圳能源 10.17 审慎推荐 2,202 599 22.2 0.91 0.62 0.84 0.87 11.2 16.4 12.0 11.7 1.7 1.6 1.5 1.4

申能股份 7.90 审慎推荐 3,153 2,890 24.7 0.55 0.51 0.55 0.57 14.4 15.4 14.4 13.7 1.7 1.3 1.3 1.2

建投能源 5.83 审慎推荐 914 914 5.3 0.08 0.01 0.12 0.16 74.9 511.1 50.4 36.2 1.8 1.8 1.6 1.5

国投电力 7.78 审慎推荐 1,995 1,055 15.5 0.27 0.30 0.36 0.41 29.2 25.9 21.6 19.1 1.7 1.6 1.5 1.5

广州控股 7.68 审慎推荐 2,059 2,059 15.5 0.35 0.39 0.42 0.51 22.3 19.7 18.1 14.9 1.8 1.7 1.7 1.6

上海电力 4.51 审慎推荐 2,140 2,140 9.4 0.18 0.09 0.17 0.18 25.1 50.2 26.6 24.5 1.5 1.7 1.6 1.5

桂冠电力 6.31 中性 2,280 2,280 13.6 0.14 0.25 0.27 0.30 44.2 25.2 23.4 21.0 3.4 3.2 3.0 2.9

华电国际 3.79 审慎推荐 5,340 4,590 22.0 0.17 0.03 0.03 0.06 22.1 123.5 111.6 60.4 1.6 1.6 1.6 1.6

大唐发电 6.11 中性 12,310 8,994 62.3 0.13 0.20 0.21 0.24 48.6 30.4 29.0 25.1 2.8 2.4 2.3 2.2

川投能源 16.41 审慎推荐 933 547 15.1 0.18 0.50 0.54 0.65 89.2 32.5 30.3 25.1 2.9 2.7 2.6 2.5

平均值 30.0 65.9 28.1 21.7 2.3 2.1 1.9 1.7

中间值 23.7 24.0 19.4 17.0 1.8 1.7 1.6 1.5

区域性电网类公司

文山电力 13.12 审慎推荐 479 337 6.3 0.21 0.26 0.37 0.45 61.1 49.6 35.3 28.9 6.9 6.3 5.5 4.8

桂东电力 32.43 184 157 5.9 0.34 0.74 0.83 0.94 95.2 43.9 39.2 34.6 8.4 5.1 4.8 4.4

平均值 78.1 46.7 37.2 31.8 7.7 5.7 5.1 4.6

中间值 78.1 46.7 37.2 31.8 7.7 5.7 5.1 4.6

热电联产公司

富春环保 24.48 审慎推荐 428 43 10.6 0.21 0.33 0.47 0.60 114.1 75.3 52.6 41.1 30.0 5.7 5.3 4.9

京能热电 11.00 中性 656 573 7.3 0.30 0.41 0.44 0.53 36.3 27.2 25.0 20.7 3.6 2.6 2.4 2.3

金山股份* 9.60 341 283 3.3 0.12 0.29 0.32 0.50 80.4 32.7 30.5 19.2 3.0 n.a n.a n.a

宝新能源* 5.80 1,727 1,698 9.9 0.33 0.17 0.22 0.28 17.8 34.5 26.4 20.7 3.1 n.a n.a n.a

平均值 40.2 43.0 35.6 24.5 5.7 4.1 3.8 3.3

中间值 32.8 34.5 30.5 20.7 3.4 3.9 3.5 2.9

工业节能环保

龙源技术 94.65 推荐 88 22 8.0 1.00 1.19 2.05 2.72 95.0 79.3 46.2 34.8 21.8 5.6 5.0 4.5

燃控科技 35.22 中性 108 28 3.7 0.58 0.57 0.78 1.20 61.0 61.3 45.4 29.5 19.0 3.5 2.8 2.6

先河环保 28.05 审慎推荐 120 24 3.4 0.37 0.46 0.63 0.83 75.7 60.4 44.5 33.7 16.2 3.9 3.6 3.3

中电环保 26.97 审慎推荐 100 25 2.7 0.52 0.63 0.72 0.92 52.3 42.7 37.5 29.4 12.8 9.8 3.3 3.1

九龙电力 16.30 中性 335 335 5.4 0.18 0.08 0.25 0.42 90.6 207.9 64.2 39.2 5.9 6.0 2.0 1.9

易世达 64.85 审慎推荐 59 15 3.8 0.87 1.12 1.75 2.04 74.9 57.8 37.0 31.8 13.4 3.7 3.4 3.2

天立环保 58.33 80 16 4.7 1.23 1.81 2.34 3.44 47.3 32.3 25.0 17.0 16.4 10.9 3.0 2.7

平均值 74.9 84.9 45.8 33.1 14.9 5.4 3.4 3.1

中间值 75.3 60.9 45.0 32.7 14.8 4.7 3.4 3.1

H/B 股 (HK$) 目标价(HK$) (HK$ bn)

华能国际 4.49 审慎推荐 5.50 3,555 3,055 75.8 0.48 0.35 0.36 0.38 9.4 12.9 12.6 11.8 1.2 1.0 1.0 0.9

华润电力 14.32 审慎推荐 18.00 4,728 4,683 68.0 1.14 1.05 1.19 1.29 12.6 13.6 12.0 11.1 1.8 1.6 1.4 1.4

华电国际 1.60 中性 2.00 1,431 1,431 26.1 0.20 0.04 0.04 0.07 8.2 44.8 39.6 21.4 0.6 0.6 0.6 0.6

龙源电力 8.07 中性 8.20 2,711 2,711 58.4 0.14 0.28 0.36 0.43 59.3 28.3 22.4 18.8 2.5 2.2 2.0 1.8

大唐发电 2.79 中性 3.50 12,310 3,316 74.1 0.14 0.23 0.25 0.29 19.5 11.9 11.1 9.6 1.1 1.0 0.9 0.8

中国电力* 1.66 5,107 3,606 8.4 0.15 0.13 0.16 0.27 11.2 12.3 10.1 6.2 0.6 0.6 0.5 0.5

中电控股* 63.80 2,406 2,408 153.8 4.29 4.23 4.45 4.62 14.9 15.1 14.3 13.8 1.9 1.9 1.8 1.7

电能实业* 52.55 2,134 2,134 112.7 3.37 3.96 4.03 4.14 15.6 13.3 13.0 12.7 2.0 1.9 1.8 1.7

平均值 17.2 17.4 15.0 11.8 1.4 1.3 1.2 1.1

中间值 12.5 13.1 12.3 11.4 1.3 1.1 1.0 0.9

Price
EPS

(Rmb)

P/E(x)

(HK$)

P/B(x)

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 7: 建投能源 A 股历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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