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	酸刺沟煤矿是公司重要利润来源，资产注入空间巨大

	——京能热电(600578)调研简报

	核心观点
	股价走势图

	近日，我们调研了京能热电[image: image16.jpg]


，与公司管理层进行了交流。
1、公司今年成本继续上涨。石景山热电厂年消耗煤炭300万吨，来自神华和山西同煤集团合同煤约为200万吨，合同煤占比66%左右，从目前情况来看，煤价同比上涨40-50元/吨；综合来看，预计全年煤价将上涨6-8%左右。
2、公司今年发电量大幅增长。2010年公司合并口径累计完成发电量78.98亿千瓦时，今年石景山热电厂预计将完成发电量52-53亿千瓦时，利用小时数5900小时左右；京泰电厂利用小时数4700小时，发电量约为28亿千瓦时；京科电厂2011年利用小时数为4500小时，发电量13.5亿千瓦时。预计2011年合并口径发电量将达到93.5，同比将增长18%，这主要是因为京泰和京科今年全年将贡献发电量而去年仅有半年。
3、酸刺沟煤矿是公司重要的利润来源。2010 年，酸刺沟煤矿全年共生产原煤1,043.36 万吨，销售煤炭817.82 万吨，实现营业收入175,026.54 万元，实现净利润60,771.07 万元。公司持有酸刺沟煤矿24%股权，2010年为公司贡献投资收益1.18亿元，假定煤价不发生变化，产量达到1200万吨，预计2011年酸刺沟煤矿将为公司贡献投资收益1.75亿元，合每股收益0.26元。
4、集团资产注入空间较大。京能集团在2010年承诺力争3年左右的时间，将集团煤电业务资产注入京能热电。集团公司风电资产今年将于香港上市，集团目前拥有火电权益装机879万千瓦，是公司目前权益装机的6.2倍，部分电厂盈利能力较强，公司资产注入空间较大。
5、盈利预测和投资评级。预计2011-2013年公司每股收益0.42、0.45、0.46元，对应估值为20、18、18倍，低于行业平均水平；公司参股煤矿具有较强抗风险能力且存有资产注入预期，维持推荐—A评级。
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基础数据
总股本(万股)
65602.13
流通A股(万股)
57336.00
52周内股价区间(元)
7.25-13.26
总市值(亿元)
70.19
总资产(亿元)
92.44
每股净资产(元)
4.28
目标价

6个月

12个月
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	表1：京能热电盈利预测表

	会计年度
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	2604
	3430
	4003
	4130

	营业成本
	2142
	2850
	3380
	3500

	营业税金及附加
	10
	27
	28
	26

	营业费用
	0
	0
	0
	0

	管理费用
	164
	164
	206
	223

	财务费用
	142
	150
	118
	115

	资产减值损失
	-4
	17
	21
	12

	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0

	投资净收益
	150
	207
	207
	207

	营业利润
	300
	429
	458
	461

	营业外收入
	25
	14
	18
	19

	营业外支出
	0
	0
	0
	0

	利润总额
	325
	443
	476
	480

	所得税
	52
	86
	90
	87

	净利润
	273
	357
	386
	393

	少数股东损益
	4
	2
	3
	4

	归属母公司净利润
	269
	355
	383
	389

	EBITDA
	862
	1205
	1313
	1361

	EPS（摊薄）
	0.41
	0.42
	0.45
	0.46

	数据来源：国都证券

	
	
	
	


国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
2603.86 �
3430.00 �
4003.00 �
4130.00 �
�
同比增速(%)�
40.70%�
31.73%�
16.71%�
3.17%�
�
净利润(百万)�
272.90 �
356.53 �
386.04 �
393.02 �
�
同比增速(%)�
44.84%�
42.97%�
6.87%�
0.63%�
�
EPS(元)�
0.41 �
0.42 �
0.45 �
0.46 �
�
P/E�
42.73 �
19.81 �
18.33 �
18.04 �
�
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