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发行数据 
发行前总股本(百万) 12310
本次发行股数(百万) 1000
发行后总股本(百万) 13310
发行价（元） 6.81
发行市盈率（倍） 40
发行日期 
上市日期 
  
发行后主要股东 
 持股比例

大唐集团 32.2%
HKSCC 26.8%
河北建投 10.6%
北京能投 10.4%
津能投资 9.9%
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资料来源：招商证券  

本文详细分析了大唐发电的电力、煤炭、煤化工业务发展前景，我们认为融资项

目投产后能够大幅提升公司价值。虽然公司短期业绩受煤价负面影响较大，但是

长期价值是明显低估的，建议积极申购。 

 大型火电龙头，多元协同发展。大唐发电作为中国大唐集团的旗舰企业，国

内最大的独立发电企业之一，不仅得到控股股东的大力支持，也积极向以电

为主的多元化发展，延伸产业链，提高盈利能力和抗风险能力，2015 年公司

的多元协同战略将基本实现。 

 参股核电，优化电力资产结构。公司现有机组结构合理、布局优越、指标精

良，具有利用小时高、优先上网调度、供电煤耗和厂用电率低等特点。公司

在建项目中清洁能源比重较高，特别是大比例参股核电，成长空间广阔，引

领公司未来结构转型，具有较强的竞争力。 

 抢占煤炭资源，保障原料供应。2010 年以后，公司煤炭产能逐步释放，在增

加煤炭自给比率的同时，煤炭业务盈利贡献也不断提高。预计 2011～2012
年公司煤炭业务权益净利润为 8.5 亿元和 9.4 亿元。 

 煤制气和煤化工业务渐入佳境。多伦煤化工项目预计 2011 年投产，按照目前

的化工产品价格测算，当年即可贡献业绩，2012 年贡献净利润 13.3 亿元。克

旗煤制天然气项目预计 2014 年达产，为大唐发电贡献净利润约 6 亿元。阜新

煤制气项目 2016 年达产，为大唐发电贡献净利润约 9 亿元。 

 短期业绩受制煤价，长期价值明显低估。根据现在的煤价、电价、化工产品

价格情况，我们预测 2011～2013 年公司每股收益分别为 0.26、0.36、0.46
元。但是大唐发电募集资金项目全部投产后，正常经营环境下的净利润应该

在 90～100 亿元。考虑到公司的长期价值，给予 2012 年 22～30 倍 PE，目

标价 8.0～10 元。 

 风险提示：项目投产进度滞后，煤价持续高涨限制盈利恢复。 
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主要财务数据 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 47943 60672 67450 75828 89623

同比增长 30% 27% 11% 12% 18%
营业利润(百万元) 2812 4204 6936 8955 11377

同比增长 443% 49% 65% 29% 27%
净利润(百万元) 1479 2474 3211  4424 5703 

同比增长 80% 67% 30% 38% 29%
每股收益(元) 0.13 0.20 0.26  0.36 0.46 
ROE 59.2 37.0 28.5  20.7 16.1 

资料来源：招商证券 
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一、大型火电龙头，多元协同发展 

大唐发电作为中国大唐集团的旗舰企业，国内最大的独立发电企业之一，不仅得到控股

股东的大力支持，也积极向以电为主的多元化发展，延伸产业链，提高盈利能力和抗风

险能力，2015 年公司的多元协同战略将基本实现。 

1、大唐集团旗舰企业，股东增持彰显信心 

大唐发电是一家国际化的电力企业。大唐发电成立于 1994 年 12 月 13 日，公司 H 股

股票于 1997 年 3 月 21 日分别在香港及伦敦上市，2001 年公司获准发行一级美国存托

凭证并正式进行柜台交易，2006 年 12 月公司 A 股股票正式在上海证券交易所挂牌上

市。 

大唐发电是中国最大的独立发电公司之一。公司主要经营以火力发电为主的发电业务，

截至 2010 年 12 月 31 日止，公司管理装机容量 3630 万千瓦。公司发电业务主要分布

于华北电网、甘肃电网、浙江电网、云南电网、福建电网、广东电网、江西电网、重庆

电网、辽宁电网、宁夏电网以及青海电网。 

大唐发电是中国大唐集团的核心旗舰企业。中国大唐集团是我国电力体制改革中从原国

家电力公司中独立出来的五大发电集团之一，实力雄厚，2009 年进入《财富》世界 500
强企业，排名第 412 位。 

大唐集团增持 H 股，持股比例提升，控制力增强。2010 年 6 月 21 日，大唐发电发布

公告，公司控股股东大唐集团通过全资子公司“中国大唐海外投资有限公司”合计增持

H 股 2.46 亿股，占公司总股本的 1.998%。增持完成后，大唐集团直接持有大唐发电 A
股 39.59 亿股，间接通过海外投资公司持有大唐发电 H 股 4.8 亿股，合计约占大唐发电

已发行总股本的 36.07%。 

图1：大唐集团股东构成比例 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

2、多元协同发展，提升作战能力 

在科学发展观的指引下，大唐发电制定了“以电为主、多元协同”的发展战略，努力转
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变发展方式，实现产业结构的优化和升级。公司按照以发电为主导、以煤炭为基础、以

煤化工为新增长点、以铁路港口航运为纽带的产业关联定位，优化发展火电，大力发展

水电，持续发展风电，积极发展核电，稳健发展煤化工，择优发展煤炭，配套发展铁路

港口航运，实现公司多元协同发展。 

（1）电力业务板块 

 优化发展火电。坚持以市场优势地区、资源优势地区和政策优势地区为投资重点，

进一步巩固火力发电在公司可持续发展中的突出地位。沿海地区以抢占电源点为重

点；北方地区以热电联产为重点；京津唐地区以抓紧解决高井、迁安、下花园等老

厂生存问题为重点。 

 大力发展水电。以拥有资源为先导，坚持“大、中、小”规模并举，坚持“新建、

收购、并购”同步，适度放宽水电开发条件，不断提高水电装机在公司电源结构中

的比例，使水电成为公司稳定的收益来源。 

 持续发展风电。加快风电资源储备，统筹风电发展规划，确保风电装机的合理比例，

形成集中化、规模化生产，确保风电容量的合理比例。进一步加大海上风电的开发

力度，2010 年争取在沿海省份有所突破。 

 积极发展核电。寻求政策支持，力争取得突破，不断提升公司开发建设核电的能力，

促进发电结构进一步优化。增强核电管理能力、培养核电技术人才、扩大核电厂址

储备，为自主开发核电项目做好准备。 

（2）煤炭业务板块 

以稳固产业链源头为目标，保持适度从快的煤炭产业发展速度，择优开发煤炭项目，不

断夯实煤炭资源在公司多元化发展中的基础地位。煤炭开发要以自营煤炭满足电煤三分

之一需求为目标，以开发优质动力煤为重点，择优发展煤炭产业。 

（3）煤化工板块 

大力推进技术创新，建立具有自主知识产权的煤化工科技体系；按照实验一个、成熟一

个、推广一个的原则，逐步实现煤化工产品向规模化集中，项目向基地化集中，技术向

系列化集中，布局向煤炭资源集中，使之成为公司新的利润增长点。 

（4）铁路港口航运板块 

以服务煤炭运输、保障能源供给为目标，坚持专业化经营与统筹管理相结合，根据需求

推进铁路、港口和航运建设，与其它产业形成配套发展格局。 

3、布局基本完成，逐渐步入收获期 

2008 年以来，公司就开始打造多元化的产业布局，“十二五”末，公司的多元化产业将

进入成熟阶段，公司的利润贡献也将由主要以火电业务为主，转向以火电、水电、核电、

风电、煤炭、煤化工、运输等多个板块均衡发展，抗风险能力更强。 

（1）多元产业整体布局基本完成 

2008～2010 年，公司的发展目标是电力主导产业不断发展，煤炭、煤化工产能达到一

定规模，物流产业链初步形成，多元产业布局全面推进，产业结构日趋合理，非电产业

开始为公司整体经营提供利润回报，这一阶段目前已经基本完成。 
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（2）多元产业初具规模阶段 

2011～2012 年，公司的发展目标是发电主业重要地位进一步加强，公司多元产业布局

初具规模，非电产业销售收入占公司总销售收入比例达到 25%，2015 年达到 40%。煤

化工项目陆续投产，物流产业链基本形成。 

（3）多元产业成熟阶段 

公司规划，2013～2015 年发电产业链继续保持主导地位，火水风电装机比例更加优化。

能源物流产业趋于完善，实现煤炭运输通道的稳定可靠。上下游相关产业支撑和保障机

制完善，重点投资区域资源保障充足。多元产业发展成熟，初步成长为国内领先、国际

知名的综合能源公司。 
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二、参股核电，优化电力资产结构 

公司是国内最大的独立发电公司之一，电力资产装机 3078 万千瓦，主要以火电机组为

主，水电、风电、核电协同发展。公司现有机组结构合理、布局优越、指标精良，具有

利用小时高、优先上网调度、供电煤耗和厂用电率低等特点。另外，公司还有大量在建

项目，清洁能源比重较高，特别是大比例参股核电，成长空间广阔，引领公司未来结构

转型，具有较强的竞争力。 

1、装机快速扩张，规模市场领先 

自 2006 年 A 股上市以来，公司电力资产始终保持快速增长，截至 2010 年底，公司可

控装机达到 3630 万千瓦，较上市初的 1943 万千瓦增长 87%，年平均增长率 17%，在

所有电力上市公司中，公司装机规模排在第二位，仅次于华能国际，在市场上具有较强

的规模竞争优势。 

图2：大唐发电装机规模增长统计 
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资料来源：公司公告，招商证券 

图3：电力板块上市公司装机规模统计 
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资料来源：公司公告，招商证券（截至 2009 年底） 
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2、电源结构合理，机组清洁高效 

公司电力资产主要以火电机组为主，水电、风电、核电等清洁能源协同发展，截至 2010
年末，公司已投产火电装机 3201 万千瓦，占公司总装机的 88.18%，水电装机 386 万

千瓦，占 10.6%，风电装机 43 万千瓦，占 1.2%，电源结构较为合理，可规避单一机

组市场风险的影响，提升公司核心竞争力。 

 火电机组。公司拥有火电机组 73 台，多为大容量、高参数、低消耗、低排放的机组，

其中，60 万千瓦级机组 26 台，30 万千瓦级机组 25 台，均为高效、清洁、盈利能力

较强的优质资产。公司最大的火电基地为大唐托克托和大唐托二电厂，两厂总装机达

到 480 万千瓦，也是我国最大的火力发电基地之一，每年贡献营业收入近 70
亿元，对稳定公司业绩以及京津唐地区的电力供应具有重要意义。 

 水电机组。公司目前是五大电力集团内水电装机容量最大的上市公司，主要拥有重

庆彭水电站（175 万千瓦）和云南李仙江电站（131 万千瓦）两大水电基地。其中，

彭水水电站是公司“大力进军水电、实现电源结构多元化”战略重要组成部分，也

是重庆电网唯一具有年调节能力、规模超过百万千瓦的大型水电站，由于距离负荷中

心近，市场占有率高，盈利比较有保障。 

 风电机组。在稳步扩大火电、水电电源实力的同时，公司还注重开发新型发电技术，

积极建设风力发电机组，2010 年，公司继续保持风电装机的快速增长，新增风电项目

14 万千瓦，包括左云风电公司 4.95 万千瓦、内蒙风电公司 4.8 万千瓦、武隆风电 4.68
万千瓦，有力改善了公司发电结构。 

图4：2010年公司电力资产装机结构图  图5：2010年公司火电机组参数分布 
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资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

3、分布优势明显，综合竞争力强 

在电力资产快速扩张的同时，公司更加重视资产的布局。围绕电力负荷中心、煤炭富集

区域以及政策优势地区，公司初步建立了背靠华北、面向东南沿海、开拓西部地区的电

力布局，从而实现对环渤海、长三角和珠三角这三个中国经济增长引擎的全覆盖，同时

向资源、政策优势地区扩张。 

目前，公司在役发电资产广泛分布于全国 18 多个省、直辖市、自治区，并主要集中在

三大区域： 

 市场优势区域。该区域包括京津唐、辽宁、江苏、浙江、福建、广东、江西等地，拥
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有旺盛的电力需求以及较高的电价水平，汇集了公司 3/4 的电力资产，其中，环渤海

地区占公司总装机的 50%（含向京津唐供电的托克托、神头电厂），泛珠三角区域占

18.4%，长三角区域占 7.8%。特别是京津唐地区，公司拥有较大的市场份额，装机容

量占到京津唐电网的 33%，是公司核心资产密集地区。 

 成本优势地区。该区域包括内蒙古、山西、河北等地，拥有丰富的煤炭资源，有利于

建设大型坑口火电厂，降低燃料及运输成本，提升盈利水平。由于紧邻京津唐地区，

该地区的电厂同时兼备成本优势和市场优势，是公司战略重点布局地区。 

 资源政策优势地区。该区域包括四川、青海、重庆、甘肃、宁夏等地，拥有丰富的水

电资源，同时享受国家“西部大开发”和“西电东送”的诸多优惠政策，是公司重点

开拓区域。 

总体来讲，公司电力资产布局优势明显，具有较强的综合竞争能力。 

图6：大唐发电电力资产分布图  图7：大唐发电在京津唐市场份额 
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10.8%
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13.8%
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资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券（注：按照装机容量计算） 

4、未来成长广阔，装机构成更加环保 

公司电力资产的发展，始终围绕煤炭、水能、风能等资源优势和电力市场需求选择电源

点，在现有电力结构的基础上，积极推进能源结构的转型，加快水电、风电、核电等清

洁能源的开发，一方面保障公司规模的持续增长，另一方面不断提升公司清洁能源的比

重，将公司打造成为电源配置齐全的大型综合性能源公司。 

 传统能源平稳推进，保障公司未来发展。目前，公司还拥有大量的在建项目，其中，

火电 452 万千瓦，水电 442 万千瓦，风电 85 万千瓦。在建的火电项目中，以潮州二

期电站为代表，装机 200 万千瓦，地处电力供需紧张的广东地区，盈利前景广阔。水

电项目中，以长河坝、银盘水电站为代表，装机分别为 260、60 万千瓦，银盘水

电作为彭水电站的反调节梯级，预计 2011 年投产，届时将提高彭水调峰能力和电

力质量，缓解重庆地区的负荷压力。 

 积极踏入核电领域，未来成长空间广阔。除了传统清洁能源的稳定发展，公司还未雨

绸缪，积极发展核电项目。公司参股 44%的福建宁德核电项目，已于 2008 年 2 月获

得核准正式开工，一期规划 4 台 100 万千瓦核电机组，上网电价与脱硫火电相比具

有竞争力，预计 2012 年 12 月首台机组投入商业运行，该项目将成为公司后续发展的

突破点，公司也成为五大发电集团上市公司中唯一一家拥有核电权益并大比例参与建

设的企业。 
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目前我国仅有中核、中广核、中电投三家企业具有核电项目控股资质，市场准入门

槛较高，公司具有极强的竞争力，也无疑走在了市场前列。我国未来核电的发展非

常广阔，按照今年 5 月中国核电可持续发展论坛规划，核电“十二五”装机将达到

4000 万千瓦，2020 年达到 8600 万千瓦，而目前全国核电总装机容量仅 1082 万

千瓦，占整个能源比重仅 1%左右，未来有 8 倍的增长空间。 

 清洁能源引领转型，装机更加环保。在国内经济结构转型、节能减排提速的大背景

下，公司以新能源为发展引领转型，走在了市场前列。如果考虑公司参股核电机组

对公司装机结构的影响，预计到 2015 年，公司清洁能源的比重将提升至 24%，火电

机组的比重下降至 76%，公司电源结构更加环保。 

图8：2009年公司电力资产装机结构图  图9：2015年公司电力资产装机结构展望 
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资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券（注：考虑参股核电项目） 

5、经营指标良好，竞争优势突出 

受益于公司的战略布局以及管理水平的提升，公司电力资产经营指标普遍好于市场，竞

争优势突出，具有较强的盈利能力，2010 年大唐发电毛利率达到 19%，高于以火电为

主的企业平均水平，竞争优势凸显。 

利用小时高。由于公司电源点布局大多围绕经济发达地区，电力市场需求旺盛，使得公

司机组利用率较高，发电利用小时有保障，公司近三年平均利用小时为 5000 小时，远

高于全国火电平均水平。 

图10：公司利用小时高于全国平均水平 
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资料来源：公司公告，招商证券 
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厂用电率、供电煤耗持续降低。由于公司现有及在建火电机组均为大容量、高参数机组，

能源利用率高，使得公司发电规模提高的同时，上网电量和度电燃料成本能得到有效控制。

公司近几年，综合厂用电率由上市初的 5.89%下降为 2009 年的 4.94%，供电煤耗由 345
克/千瓦时下降为 326.5 克/千瓦时，相比全国 2009 年 5.89%和 342 克/千瓦时的平均水平，

公司综合效益非常明显，为今后盈利的持续增长奠定基础。 

图11：公司供电煤耗持续下降远低于全国平均水平  图12：公司综合厂用电率持续下降远低于全国平均水平
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资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

上网优势。公司重点发展的水电、热电联产、风电和核电等多种类型发电机组，均是国

家节能调度优先调度的发电机组，是国家政策支持的发展方向，从而获得了较大的先发

优势，使得公司能更主动的占有市场。 

表1、国家节能优先调度发电机组排序一览 
发电机组类型 

1、无调节能力的可再生能源发电机组：风能、太阳能、海洋能、无调节能力的水电机组

2、有调节能力的可再生能源发电机组：水电、生物质能、地热能等机组 

3、核能发电机组 

4、按"以热定电“方式运行的燃煤热电联产机组、资源综合利用发电机组 

5、天然气、煤层气、煤气化发电机组 

6、其他燃煤发电机组，包括未带热负荷的热点联产机组 

7、燃油发电机组 

资料来源：《节能发电调度办法（试行）》、招商证券整理 
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三、抢占煤炭资源，保障原料供应 

2010 年以后，公司煤炭产能逐步释放，在增加煤炭自给比率的同时，煤炭业务盈利贡

献也不断提高。我们预测，2011～2012 年公司煤炭业务权益净利润为 8.5 亿元和 9.4
亿元。 

1、资源丰富，储量媲美神华、中煤 

公司控股的煤炭项目有：胜利东二号矿（包括一期、二期、三期工程）、五间房煤矿、

孔兑沟煤矿、宝利煤矿。公司参股的煤炭项目有：蔚州矿业、塔山煤矿、长滩煤矿。上

述煤矿项目资源丰富，资源储量合计超过 230 亿吨，权益储量 109 亿吨，在煤炭上市

公司中仅次于中国神华的 159 亿吨和中煤能源的 140 亿吨权益储量。 

如果按照 60%可采储量计算，公司可采储量达到 138 亿吨，权益可采储量 65 亿吨（公

司未公告部分煤矿详查数据）。 

表2：煤矿储量及产能预测 
 权益 地质储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 核定产能（万吨）

胜利东二矿 60% 70.0 39.7  6000
孔兑沟煤矿 52% 16.6 /   700
五间房煤矿 51% 56.0 /   6400
宝利煤矿 70% /  /   300
蔚州矿业 49% 9.4 7.2  980
塔山煤矿 28% 53.0 30.7  1500
长滩公司 40% 25.7 14.4  1200
合计  230.7  17080
权益  108.9  8818

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 

表3：大唐发电与煤炭上市公司资源比较 

 
资源储量 
（亿吨） 

可采储量 
（亿吨） 

权益资源 
储量（亿吨） 

权益可采 
储量（亿吨） 

09 年产量 
（万吨） 

中国神华 179 114 159  96 21030 
中煤能源 158 87 140  77 10856
国投新集 41 17 41  17 1253
兖州煤业 42 25 23  12 3630
大同煤业 11  8 2579 
大唐发电 231 138 109  65 17080 注 2 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理。注 1、大唐发电可采储量及权益可采储量为估算数据；

注 2、大唐发电产量为规划产量。 

2、控参股煤矿产能释放，提升煤炭自给比率 

2011 年～2013 年控股、参股煤矿煤炭总产量分别为 4750 万吨、5750 万吨和 6280 万

吨，权益产量为 2125 万吨、2725 万吨和 3050 万吨，同比增长 41%、28%和 12%，

年度复合增速 20%，其中： 

 控股 60%的胜利东二矿 2009 年贡献产量 505 万吨，2010 年预计为 800 万吨，2011
年 1500 万吨，2012 年达到 2500 万吨。 
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 控股 70%的宝利煤矿设计产能 300 万吨，预计未来三年贡献产量 250 万吨/年。 

 公司参股 49%的蔚州煤矿，预计 2011 年达产 1000 万吨。 

 参股 28%的塔山煤矿预计 2011 年达产 2000 万吨。 

 此外，孔兑沟煤矿（设计产能 700 万吨）、五间房煤矿（远期规划 6400 万吨）以

及长滩煤矿（设计产能 1200 万吨）的前期工作正在积极推进中。 

随着控、参股煤炭产量增加，公司规划 2015 年发电用煤自给率提高到 40％左右。 

表4：未来三年煤炭产量预测 
 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 
胜利东二矿（共三期） 505 800 1500 2500 3000
塔山煤矿 1585 1800 2000 2000 2000
蔚州矿业 700 700 1000 1000 1000
宝利煤矿 120 250 250 250 300
孔兑沟煤矿 0 0 0 0
五间房煤矿 0 0 0 0
长滩公司 0 0 0 0
合计 2910 3550 4750 5750 6280
增长 22% 34% 21% 9%
权益 1174 1502 2125 2725 3050
增长 28% 41% 28% 12%

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理 

表5：公司火电耗煤量及自给比率 
 2009A 2010E 2011E 2012E 
火电装机（万千瓦） 2703 2943 3003 3063
利用小时 4870 5100 5100 5100
发电量（亿千瓦时） 1316 1501 1532 1562
单位发电煤耗（克/千瓦时） 466 464 464 464
耗煤量（万吨） 6140 6969 7111 7253
煤炭总产量（万吨） 2910 3550 4750 5750
胜利东二矿用于煤化工的煤炭产量（万吨） 505 800 1500 2500
可供火电用煤炭产量（万吨）（注） 2405 2750 3250 3250
可供火电用煤炭权益产量（万吨）（注） 870.8 1022 1225 1225
按可供火电用煤炭总量计算的自给率 39% 39% 46% 45%
按可供火电用权益产量计算的自给率 14% 15% 17% 17%

资料来源：公司公告，招商证券研发中心整理。注：胜利东二矿产量规划将为多伦、克旗以及阜新煤

化工项目消化，因此这里我们将其从可供火电消耗的产量中扣除 

3、胜利东二煤矿进入收获期 

胜利东二煤矿位于内蒙古锡林郭勒盟，锡林郭勒盟属于晋陕蒙宁煤炭调出区，距离京津

冀、东北地区较，国家已将锡林郭勒盟确定为东北地区重要的资源接续地和能源后备区，

规划为全国六大煤电基地之一。胜利东二项目充分利用内蒙古自治区锡林郭勒盟的煤炭

资源优势，延伸公司的产业链，促进煤电联营，既符合公司多元化战略发展的需要，也

符合国家鼓励的煤电一体化产业政策。 
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胜利东二煤矿属于国家规划矿区胜利矿区，规划建设总规模 3000 万吨/年。其中，一期

建设规模为 1000 万吨/年，已经于 2010 年 3 月 14 日正式通过竣工验收；二期工程已

于 2011 年 3 月获得国家发改委核准，年生产规模将为 2000 万吨。 

胜利东二号露天煤矿项目一期工程由发行人、大唐集团煤业有限公司按照 60%和 40%
的比例共同出资建设，内蒙古大唐国际锡林浩特矿业有限公司负责具体实施，项目总投

资 29.65 亿元。 

我们测算，胜利东二矿 2011 年~2012 年实现净利预计为 1.52 亿元和 3.14 亿元。 
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四、煤制气和煤化工业务渐入佳境 

大唐发电充分利用控制煤炭资源较多的优势，积极向煤制天然气、煤化工等高附加值领

域发展。多伦煤化工项目预计 2011 年投产，当年盈亏平衡，2012 年贡献净利润 13.3
亿元。克旗煤制天然气项目预计 2014 年达产，为大唐发电贡献净利润约 6 亿元。阜新

煤制气项目 2016 年达产，为大唐发电贡献净利润约 9 亿元。 

1、煤制天然气项目及盈利情况 

克旗煤制气项目简介。该项目位于中国内蒙古自治区赤峰市克什克腾旗达日罕乌拉苏木

境内的锡腾开。本项目是利用内蒙古自治区锡林浩特地区丰富的褐煤资源，采用碎煤加

压气化、粗煤气变化冷却、低温甲醇洗净化、克劳斯硫回收、甲烷化等技术制成代用天

然气（SNG），主要供北京市、承德和赤峰使用。项目建成后将形成日产 1200 万方（年

产 40 亿方）的煤制天然气的生产能力和配套输气管道工程。项目由大唐发电全资子公

司大唐能源化工有限责任公司、北京燃气集团有限责任公司、大唐集团和天津市津能投

资公司分别按 51%、34%、10%和 5%的比例出建设，项目总投资约为 257.10 亿元。 

阜新煤制气项目简介。该项目位于辽宁省阜新市邱区长营子旗镇。项目是利用内蒙古自

治区蒙东地区的褐煤资源，采用碎煤加压气化、粗煤气变化冷却、低温甲醇洗净化、克

劳斯硫回收、甲烷化等技术制成代用天然气（SNG），主要供应沈阳市及周边城市使用。

项目建成后将形成日产 1200 万方（年产 40 亿方）的煤制天然气的生产能力和配套输

气管道工程。项目由大唐发电全资子公司大唐能源化工有限责任公司、大唐集团分别按

90%、10%的比例共同出资建设，项目总投资约为 245.70 亿元 

项目所需煤炭均来自锡林浩特。40 亿立方米天然气对应的总共所需煤数量为 2100 万

吨。其中克旗距离锡林浩特 180 公里，通过锡林浩特－白音库伦－浩来呼热线路运输，

第一段已经开通，第二段已开始建设。阜新距离锡林浩特 600 公里，通过锡林浩特－巴

彦乌拉－阜新线运输，大唐国际参股建设。 

克旗项目所制天然气供应北京。北京市现有供气源为华北油田和长庆气田，每年最多可

供应北京市 31 亿立方米，根据《“十一五”期间北京城市能源结构调整与节能工作研究》

课题研究报告和对北京可能占有的市场用气项目的分析预测，预计 2015 年需气量约为

92 亿立方米，市场缺口巨大。 

阜新项目所制天然气供应辽宁。沈阳、大连以及周边地区是辽宁省和东北地区的经济、

威化、交通和商贸中心，对于大气环境质量的要求越来越高，对清洁能源之一的天然气

需求潜力巨大。根据可研报告预测，预计 2010 年上述地区天然气缺口在 13～31 亿立

方米，2015 年缺口达 26～46 亿立方米。目前沈阳市和大连市民用天然气价格为 2.4～
2.6 元/立方米。 

产能投放情况：克旗项目 40 亿立方米的天然气共分三期投放，一期投产时间是 2012
年 6 月份，二期投产时间预计在 2013 年下半年，三期投产时间预计在 2014 年的下半

年。实质性的业绩贡献要等到 2013 年下半年到 2014 年上半年。大唐阜新的项目则要

到 2016 年才能达产。 

煤制天然气的成本分析。煤制天然气的成本构成如下图所示，其中主要的成本是煤炭和

折旧。根据我们的计算，煤炭价格在 140 元/吨时，煤制天然气的完全成本在 1.4 元/立
方米。 
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图13：煤制天然气的成本构成 
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资料来源：招商证券 

克旗项目盈利分析。假设克旗项目的煤炭成本在 135 元/吨，天然气的门站价为 1.6 元/
立方米，扣除增值税折合 1.41 元/立方米，基本跟成本接近。煤制天然气产生很多副产

品，按照当前价格预计，销售副产品收入 16 亿元，这一部分是纯的税前利润，不考虑

二免三减半，按照 25%的所得税税率的话，整个项目贡献 12 亿元的净利润，其中归属

于大唐发电的为 6 亿元。 

阜新项目盈利分析。假设阜新项目的煤炭成本为 210 元/吨，天然气平均销售价格 2 元/
立方米，扣除 13%的增值税后，为 1.77 元/立方米，跟成本比还略微有所亏损，但是副

产品收入预计在 16 亿元，税前利润在 14 亿元，不考虑二免三减半，按照 25%的所得

税税率的话，整个项目贡献 10.5 亿元的净利润，按照 90％的股权比例，大唐发电能够

享受约 9 亿元的盈利。 

2、多伦化工项目 

2009 年 8 月 14 日，大唐发电全资子公司能源化工公司与大唐集团签署了《内蒙古大唐

国际多伦煤化工项目投资合作协议书》，按 60%及 40%的比例出资组建多伦煤化工公

司，以建设及经营多伦煤化工项目。2009 年底，多伦煤化工项目空分装置和聚丙烯装

置 2 线试车成功，标志着 6 万等级空分国产化和率先运用陶氏化学气相流化床工艺聚合

丙烯取得成功。 

多伦煤化工项目位于内蒙古自治区锡林郭勒盟多伦县，是以内蒙古胜利煤田的褐煤为原

料，并利用世界上先进的煤干粉气化技术、合成气净化技术、大型甲醇合成技术、甲醇

制丙烯技术和丙烯聚合技术生产化工产品。该项目为最新型的煤化工项目，所采用的煤

炭洁净、高效及具高附加值。该项目最终产品为聚丙烯 46 万吨/年，同时产生的副产品

有汽油 18.22 万吨，LPG3.64 万吨，硫磺 3.8 万吨。 

多伦煤化工项目的整个生产工艺流程可简述为：原料煤经输煤系统送至煤预干燥装置；

干燥后的煤在煤气化装置与空分装置来的氧气进行部分氧化反应制成粗合成气；粗合成

气经变换和净化装置制成合成原料气，从净化装置产生的酸性气体经硫回收装置制成硫

磺；合成原料气在甲醇装置制成精甲醇，送至甲醇罐区；精甲醇经 MTP 装置制成丙烯，

同时联产汽油、LPG、乙烯，汽油、LPG 经罐区外售；丙烯及乙烯经聚丙烯装置生产

终端产品聚丙烯。 
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图14：煤制聚丙烯工艺流程示意图 

 
资料来源：招商证券 

多伦煤化工项目盈利分析。该项目主要的原料是煤炭，动力煤和原料煤总消耗量为 840
万吨，其中吨成本在 165 元，其他的成本包括折旧、催化剂、销售管理费用等。近期，

在国际石油价格大幅上涨的带动下，化工产品价格纷纷迅速飙升，多伦煤化工项目一方

面可以享受化工产品涨价的收益，另一方面可以享受低价的原材料，保障盈利，未来将

有望为公司贡献丰厚的收益。 

我们判断，2011 年这一项目能开始投产，预计当年的负荷在 50%左右，因为是全新的

项目，预计调试时间较长，全年略有盈余。2012 年预计负荷能逐步上调到 85%左右，

能够实现净利润 22.1 亿元（免交所得税），归属于上市公司净利润为 13.3 亿元。 

表 5：多伦煤化工项目达产后收入测算 
 产量（万吨） 单价（元/吨） 收入（亿元） 

聚丙烯 46.0 11190 51.5
汽油 18.2 8700 15.8 
LPG 3.6 6265 2.3
硫磺 3.8 915 0.3 
总收入   69.6

资料来源：招商证券，按照当期市场价格 
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五、战略转型逐步见效，长期价值逐步明显 

根据现在的煤价、电价情况，综合考虑煤炭、煤化工项目对公司的业绩贡献，我们预测

2011～2013 年公司每股收益分别为 0.26、0.36、0.46 元。公司战略转型逐渐产生成效，

公司占有的大量煤炭资源不断升值，煤化工、煤制气项目逐渐投产贡献利润，公司的长

期价值将逐步显现。 

表6：公司总体盈利测算 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 
营业收入 47943  60672  67450  75828  
 营业成本 39425  49428  52509  57900  
 营业税金及附加 382  395  573  645  
 营业费用 174  192  67  76  
 管理费用 1520  1846  2158  2426  
 财务费用 4077  5335  6077  6800  
 投资收益 448  687  871  975  
营业利润 2812  4204  6936  8955  
 营业外收入 333  466  268  300  
 营业外支出 47  46  67  75  
利润总额 3098  4624  7137  9180  
 所得税 631  884  1784  1928  
净利润 2467  3740  5352  7252  
 少数股东损益 988  1266  2141  2828  
归属于母公司净利润 1479  2474  3211  4424  
EPS（元） 0.13  0.20  0.26  0.36  

资料来源：公司公告，招商证券 

从中长期来看，我们认为公司的价值有较大的提升空间，主要来自于以下几个方面： 

第一，电价机制理顺后，或者是煤价下跌到合理水平后，火电厂盈利将恢复到一个相对

合理的水平，公司盈利有较大上涨空间。公司目前火电装机容量 3201 万千瓦，按照平

均发电小时 5200 小时计算，发电量将达到 1665 亿千瓦时，如果按照历史上度电净利

0.02 元计算，火电贡献的净利润将达到 33 亿元。按照公司权益比例 75％计算，归属于

上市公司的净利润将达到 25 亿元。 

第二，福建宁德核电项目投产后，对公司利润贡献较大。该项目装机 4×100 万千瓦，

2012 年底首台机组投产，以后每年投产一台。全部项目投产后，按照年发电 7000 小

时计算，可发电量 280 亿千瓦时，如果按照当前核电度电净利 0.1 元计算，可实现净利

润 28 亿元，归属于上市公司净利润约 14 亿元。 

第三，公司控股煤炭资源量较大，这些煤矿的权益产能为 1.12 亿吨，如果全部投产后，

按吨煤净利 30 元计算，净利润将达到约 34 亿元。 

第四，公司煤制气和煤化工项目达产后，贡献利润较大。多伦煤制烯烃项目，完全达产

后，净利润有望达到 26.6 亿元，归属于大唐发电净利润可达到 16 亿元。克旗煤制气项

目 2014 年达产后，可为大唐发电贡献净利润约 6 亿元。阜新煤制气项目 2016 年达产

后，可为公司贡献净利润约 9 亿元。三个项目合计可贡献净利润超过 31 亿元。 

综合来看，大唐发电募集资金项目全部投产后，正常经营环境下的净利润应该在 90～
100 亿元。考虑到公司的长期价值，给予 2012 年 22～30 倍 PE，目标价 8.0～10 元。 
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表7：公司业绩对利用小时和电价的敏感度 
  利用小时 

    -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 

-1% 0.15  0.18  0.21  0.24  0.27  0.30  0.34  
0% 0.16  0.20  0.23  0.26  0.29  0.33  0.36  
1% 0.18  0.21  0.25  0.28  0.31  0.35  0.38  
2% 0.20  0.23  0.27  0.30  0.34  0.37  0.40  
3% 0.22  0.25  0.29  0.32  0.36  0.39  0.43  
4% 0.23  0.27  0.31  0.34  0.38  0.41  0.45  

电价 

5% 0.25  0.29  0.32  0.36  0.40  0.44  0.47  
资料来源：招商证券 

表8：公司业绩对煤价和电价的敏感度 
  煤价 

   -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 

-1% 0.44  0.38  0.31  0.24  0.17  0.11  0.04  
0% 0.46  0.40  0.33  0.26  0.19  0.13  0.06  
1% 0.48  0.42  0.35  0.28  0.21  0.15  0.08  
2% 0.50  0.44  0.37  0.30  0.23  0.17  0.10  
3% 0.52  0.46  0.39  0.32  0.25  0.19  0.12  
4% 0.54  0.48  0.41  0.34  0.27  0.21  0.14  

电价 

5% 0.56  0.50  0.43  0.36  0.29  0.23  0.16  
资料来源：招商证券 

表9：公司业绩对煤价和利用小时的敏感度 
  煤价 

   -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 

-15% 0.34  0.28  0.22  0.16  0.11  0.05  -0.01  
-10% 0.38  0.32  0.26  0.20  0.14  0.08  0.01  
-5% 0.42  0.36  0.29  0.23  0.17  0.10  0.04  
0% 0.46  0.40  0.33  0.26  0.19  0.13  0.06  
5% 0.51  0.44  0.36  0.29  0.22  0.15  0.08  
10% 0.55  0.47  0.40  0.33  0.25  0.18  0.10  

利用 

小时 

15% 0.59  0.51  0.44  0.36  0.28  0.20  0.13  
资料来源：招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 14689 17869 43902 84142 120372 营业收入 47943 60672 67450 75828 89623 

现金 1506 3443 27457 65734 98681 营业成本 39425 49428 52509 57900 67479 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 382 395 573 645 762 
应收票据 140 190 1349 1517 1792 营业费用 174 192 67 76 90 
应收款项 6495 7968 10097 11351 13417 管理费用 1520 1846 2158 2426 2868 
其它应收款 2564 1431 1349 1517 1792 财务费用 4077 5335 6077 6800 8057 
存货 1855 4012 2599 2866 3340 资产减值损失 0 -42 0 0 0 
其他 2128 825 1050 1158 1350 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 167376 192887 185197 178416 172175 投资收益 448 687 871 975 1010 
长期股权投资 6647 9373 9373 9373 9373 营业利润 2812 4204 6936 8955 11377 
固定资产 96616 120207 111169 104788 98903 营业外收入 333 466 268 300 355 
无形资产 3113 3919 3527 3174 2857 营业外支出 47 46 67 75 89 
其他 61000 59389 61128 61081 61043 利润总额 3098 4624 7137 9180 11643 

资产总计 182064 210756 229099 262558 292547 所得税 631 884 1784 1928 2445 
流动负债 39403 52260 46214 50748 60250 净利润 2467 3740 5352 7252 9198 

短期借款 19569 19375 20000 20000 20000 少数股东损益 988 1266 2141 2828 3495 
应付账款 12077 15480 18378 20265 23618 母公司所有者净利润 1479 2474 3211 4424 5703 
预收账款 146 623 0 0 0 EPS（元） 0.13 0.20 0.26 0.36 0.46 
其他 7611 16783 7836 10483 16632   

长期负债 109945 120175 140175 163175 176175 主要财务比率  

长期借款 99507 109585 129585 152585 165585  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 10438 10589 10589 10589 10589 年成长率  

负债合计 149347 172435 186389 213923 236425 营业收入 30% 27% 11% 12% 18%
股本 11780 12310 12310 12310 12310 营业利润 443% 49% 65% 29% 27%
资本公积金 1584 4056 4056 4056 4056 净利润 80% 67% 30% 38% 29%
留存收益 12709 14371 16619 19716 23708 获利能力  
少数股东权益 6644 7584 9725 12553 16049 毛利率 17.8% 18.5% 22.2% 23.6% 24.7%

母公司所有者权益 26073 30737 32985 36082 40074 净利率 3.1% 4.1% 4.8% 5.8% 6.4%
负债及权益合计 182064 210756 229099 262558 292547 ROE 5.7% 8.0% 9.7% 12.3% 14.2%
    ROIC 3.4% 4.2% 5.1% 5.6% 6.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 82.0% 81.8% 81.4% 81.5% 80.8%
经营活动现金流 11745 17510 26408 20528 23936 净负债比率 69.4% 68.2% 65.3% 66.5% 65.8%

净利润  2474 3211 4424 5703 流动比率 0.4 0.3 0.9 1.7 2.0 
折旧摊销  0 7461 7011 6591 速动比率 0.3 0.3 0.9 1.6 1.9 
财务费用  0 6077 6800 8057 营运能力  
投资收益  0 -871 -975 -1010 资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
营运资金变动  0 6074 565 1210 存货周转率 19.7 16.8 15.9 21.2 21.7 
其它  15036 4456 2703 3384 应收帐款周转率 9.2 8.4 7.5 7.1 7.2 

投资活动现金流 -28752 -24788 -2039 -100 -230 应付帐款周转率 3.5 3.6 3.1 3.0 3.1 
资本支出  0 -240 -100 -230 每股资料(元)  
其他投资  -24788 -1799 0 0 每股收益 0.13 0.20 0.26 0.36 0.46 

筹资活动现金流 13258 9193 -355 17848 9241 每股经营现金 1.00 1.42 2.15 1.67 1.94 
借款变动  0 5815 25000 18000 每股净资产 2.21 2.50 2.68 2.93 3.26 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.07 0.03 0.08 0.11 0.14 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 -963 -1327 -1711 PE 59.2 37.0 28.5 20.7 16.1 
其他  9193 -5206 -5825 -7048 PB 3.4 3.0 2.8 2.5 2.3 

现金净增加额 -3749 1915 24014 38276 32947 EV/EBITDA 20.9 17.9 14.7 13.2 11.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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