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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 

公司公布 2010 年报，全年实现营业收入 67.39 亿元，同比降 6.36%，归属于

母公司所有者的净利润 6.54 亿元，同比增 61.93%，全年实现每股收益 0.33

元，单 4 季度每股盈利-0.035 元。 

 

研究结论 

 净利润大幅增长主要来自 09 年资产置换及大唐托克托的慷慨分红：09
年年中母公司北方联合电力对内蒙华电进行资产置换，换出盈利弱的包热

一、二厂，置入相对盈利优的海电三期，大幅提升公司毛利水平；另一方

面，公司参股的大唐托克托去年实现分红 2 亿，贡献 EPS0.10 元。 

 公司未来业绩将持续稳步攀升，主要源自不断投产的优质资产： 

 2011 年岱海二期核准：该项目早已投产，但因未获得发改委核准

一直拿不到高外送电价，盈利水平相应受到压制。核准后，岱海二

期将成为 2011 年公司业绩的增长点，我们预计将增厚 EPS0.10 元； 

 公司在 2011~2013 年将陆续有 3 个电站投产，即上都三期（2*66
万 kw，51%）、魏家峁煤电联营（电：2*60 万 kw，煤：600 万吨

/年，增发完成后 100%）以及和林电厂（2*60 万 kw，100%），3
个项目均通过特高压外送华中电网，属于“低煤价，高电价”的优

质电厂项目；今年 2 月份上都三期获得发改委核准，公司争取年内

实现双投，我们预计投产后（2012 年）可贡献 2 亿以上的净利润。 

 定向增发现金收购母公司煤电项目：母公司北方电力煤矿、铁路和电力

资产相当丰厚，其非上市资产规模是内蒙华电的 1.5 倍。09 年中包热一、

二两厂和海三的资产置换确定了内蒙华电在北方联合电力发展中的战略

核心地位，未来凭借母公司在内蒙古丰厚的资源，依靠资本市场，持续做

大做强水到渠成。但以目前魏家峁电厂尚未获得核准的状态下即进行资产

注入，时间表略超我们预期，这也说明母公司在煤炭资源扩张方面动作将

有所加速，后续相关资源的注入有望加快。 

 假设 2011 年底完成定向增发，考虑摊薄，则我们预计公司 11-13 年盈

利分别为 0.43（原 0.47，下调 8.5%）、0.53（原 0.58，下调 8.6%）、

0.73 元（新增），对应动态市盈率分别为 24、20、14 倍。维持公司 “买
入”评级。 
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总股本/A股（亿股） 20/20

A 股市值（亿元） 206
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资料来源：WIND 
 

财务预测  

  2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万） 6739 7023 11235 14081
同比 -6.4% 4.2% 60.0% 25.3%
净利润（百万） 654 847 1,441 1,956
同比 39% 18% 70% 36%
毛利率 22.6%22.2% 24.0% 24.8%
ROE 17.9%17.5% 14.3% 16.4%
每股收益（元） 0.33 0.43 0.53 0.73
PE（倍） 31.5 24.3 19.5 14.2
PB（倍） 5.1 4.2 2.3 2.0
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1  募集资金用于项目 

项目名称 电厂类型 电网 股权比例 
权益装机

容量（MW）
煤炭（万吨） 投产时间 备注 

魏家峁 煤电一体化 外送 100% 1200 600 2012 
总体规划建设 8*600MW 机

组和年产 1200 万吨煤矿 
鄂尔多斯 火电 部分外送 100% 1200 - 2006-2007 达拉特电厂四期工程 
上都三期 火电 外送 51% 673 - 2012 已获路条，尚待核准 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 2 公司控参股电厂情况 

电厂名称 位置 电厂类型 电网 股权比例 机组(MW) 
总装机容

量(MW) 
权益装机

容量(MW) 
投产时间 

包头一热 包头 热电 蒙西 100% 
2*100+2*12

5 
674 674 

包头二热 包头 热电 蒙西 100% 2*200 800 800 

09 年置出 

丰镇 乌兰察布 火电 蒙西 100% 2*200 400 400 
丰镇一 2*200MW09

年底关停 

乌拉山     蒙西 100%     08 年关停 

海电三期 乌海 火电 蒙西 100% 2*330 660 660 09 年置入 

海勃湾 乌海 火电 蒙西 100% 2*100 200   08 年关停 

蒙华海勃湾 乌海 火电 蒙西 60% 2*200 400 240 #1:02-12,#2:03-1 

丰泰 呼和浩特 热电 蒙西 45% 2*200 400 180 #1:01-12,#2:02-8 

京达 达拉特 火电 蒙西 40% 2*330 660 264 #5:04-8-9,#6:04-10 

上都 锡林郭勒 火电 华北 51% 4*600 2400 1224 
#1,#2:06-8;#3：

07-11；#4：08-7 

国华准格尔 鄂尔多斯 火电 蒙西 30% 2*330 660 198 
#3:02-4-25,#4:02-9-2

1 

岱海 乌兰察布 火电 华北 15% 4*600 1200 180 #1:05-10,#2:06-1 

东华热电 包头 热电 蒙西 10% 4*330 1320 132 #1:05-12,#2:05-12 

京隆 乌兰察布 火电 蒙西 25% 2*600 1200 300 #1-2:08 

大唐托克托 呼和浩特 火电 华北 15% 8*600 4800 720 #1-8：03-06 

蒙达 达拉特 火电 蒙西 10% 4*330 1320 132 #1-4:95-99 

资料来源：东方证券研究所 
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表 3 公司在建项目情况 

电厂名称 电网 股权比例 机组(MW) 
总装机容

量(MW) 
权益装机

容量(MW) 

和林 外送 100% 2*600 1200 1200

魏家峁 外送 40% 2*600MW+600 万吨煤 1200 480

上都三期、四期 华北 51% 4*660 2640 1346 

丰镇四期 蒙西 100% 2*600 1200 1200

资料来源：东方证券研究所 

表 4 北方联合电力控股煤矿项目 

煤矿 位置 类型 
可采储量

（亿吨） 
产能（万吨） 投产时间 

吴四圪堵 鄂尔多斯达拉特 井工矿 1.58 240 2009 年 1 月

高头窑 鄂尔多斯达拉特 井工矿 6.59 800 2010

黑城子 锡林郭勒盟正蓝旗 井工矿 2.96 300 2010

铧尖 鄂尔多斯准格尔 露天矿 1.33 450 待核 

魏家峁 鄂尔多斯准格尔 露天矿 7.83 1200 一期 2011 

巴彦宝力格 锡林郭勒盟锡林浩特 井工矿 11.34 800 2012

东坪 鄂尔多斯准格尔 井工矿 3.5 400 2012

总和     35.13 4190   

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析                                                                       单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

流动资产 1130 1680 1690 2416 2964 营业收入 7197 6739 7023 11235 14081

  现金 34 545 505 540 623 营业成本 5636 5213 5465 8536 10585

  应收票据及账款 802 693 722 1155 1447 营业税金及附加 67 56 58 93 117

  其它应收款 25 21 22 35 44 营业费用 0 0 0 0 0

  预付账款 20 33 35 56 70 管理费用 16 19 20 31 39

  存货 240 380 398 622 771 财务费用 862 648 710 708 569

  其他 10 9 9 9 9 资产减值损失 7 4 0 0 0

非流动资产 20882 21304 22943 29125 30302 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 3186 2871 3530 4036 4543 投资净收益 296 464 659 507 507

  固定资产 14951 13858 14838 20412 20980 营业利润 906 1263 1428 2373 3278

  无形资产 52 52 52 52 52 营业外收支 5 -5 0 0 0

  其他 2692 4523 4523 4625 4727 利润总额 911 1258 1428 2373 3278

资产总计 22012 22984 24632 31541 33265 所得税 76 102 63 152 225

流动负债 5194 5492 5639 7222 8291 净利润 835 1156 1366 2324 3155

  短期借款 2921 2960 3000 3000 3000 少数股东损益 431 503 519 883 1199

  应付票据及账款 628 850 886 1417 1776
归属于母公司净利
润 404 654 847 1441 1956

  其他 1645 1683 1753 2805 3516 EBITDA 2894 2906 3158 4410 5381

非流动负债 11327 11307 11176 8676 6176

  长期借款 9738 9631 9500 7000 4500 主要财务比率

  其他 1589 1676 1676 1676 1676 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

负债合计 16521 16799 16815 15898 14467 成长能力

 少数股东权益 2271 2374 2893 3737 4897 营业收入 -1.3% -6.4% 4.2% 60.0% 25.3%

  股本 1981 1981 1981 2581 2581 毛利润 251.2% -2.2% 2.0% 73.3% 29.5%

  资本公积 1027 1038 1038 5940 5940
归属于母公司净利
润 150.5% 61.9% 29.6% 70.1% 35.8%

  留存收益 -201 452 1215 2454 4158 获利能力

归属母公司股东权益 3413 4078 4925 11804 13697 毛利率 21.7% 22.6% 22.2% 24.0% 24.8%

负债和股东权益 22205 23251 24632 31439 33061 净利率 235.9% 38.5% 18.1% 70.1% 35.8%

ROE 14.7% 17.9% 17.5% 14.3% 16.4%

ROIC 10.4% 10.6% 11.3% 12.4% 14.9%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 74.4% 72.3% 68.3% 50.6% 43.8%

经营活动现金流 2982 2120 2380 2757 3943 净负债比率 250.13% 219.32% 179.83% 74.38% 48.72%

  净利润 835 1156 1366 2324 3155 流动比率 21.76% 30.59% 29.97% 33.45% 35.75%

  折旧摊销 1121 1000 1020 1226 1432 速动比率 3.57 1.83 1.74 1.24 1.29

  财务费用 862 648 710 708 569 营运能力

  投资收益 -296 -464 -659 -507 -507 总资产周转率 33% 29% 29% 36% 42%

营运资金变动 460 -221 -57 -892 -605 应收账款周转率 897% 973% 973% 973% 973%

投资活动现金流 -4617 -4804 -5619 -9015 -4790 应付账款周转率 1146% 793% 793% 793% 793%

  资本支出 -1219 -1950 -2000 -2000 -2000 每股指标（元）

  其他 -3398 -2854 -3619 -7015 -2790 每股收益 0.20 0.33 0.43 0.53 0.73

筹资活动现金流 -1533 -705 -801 2294 -3069 每股经营现金流 1.51 1.07 1.20 1.07 1.53

借款融资 -491 -68 -91 -2500 -2500 每股净资产 1.72 2.06 2.49 4.57 5.31

  普通股增加 -181 11 0 5502 0 估值比率

股息 0 0 0 0 0 P/E 51.0 31.5 24.3 19.5 14.2

财务费用 -862 -648 -710 -708 -569 P/B 6.0 5.1 4.2 2.3 2.0

现金净增加额 -3168 -3389 -4040 -3965 -3917 EV/EBITDA 21 19 17 14 10
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 
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告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、
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