
 

 

 

[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 电力Ⅱ 

当前价格(元)： 10.57 

目标价格(元)： 13 

 

 

[table_stockTrend] 
2010-6-14～2011-6-14

-13%

-3%

7%

17%

27%

37%

47%

57%

67%

10-6 10-9 10-12 11-3

84

584

1084

1584

2084

2584

成交量 京能热电 上证综指
 

 

 

 

[table_relate]  

 

投资要点： 

 外阜项目投产，突破发展局限：2010 年，公司控股建设的内蒙古京科发电

有限责任公司 1×330M 空冷供热机组，内蒙古京泰发电有限责任公司

2×300MW 煤矸发电机组相继投产，山西京玉发电公司 2×300MW 煤矸发电

机组也将于 2011 年底投产，外阜电力项目的相继投产突破了公司作为地

方热电企业的地域限制，从而解决了公司成长性不足的这一发展瓶颈问

题。 

 酸刺沟煤矿成新的利润支撑：公司目前持有酸刺沟煤矿 24%权益， 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。2010 年，酸刺沟煤矿

全年共生产原煤 1043 万吨，销售煤炭 817.82 万吨，实现营业收入 17.5

亿元，实现净利润 6.08 亿元，煤矿吨煤净利润约为 74 元/吨。2011 年，

预计酸刺沟全年可生产原煤 1200 万吨，销售煤炭 1056 万吨，按照上年吨

煤净利润粗略计算，酸刺沟煤矿全年可实现净利润约 8 亿元以上，为公

司贡献投资收益 1.92 亿元以上，折每股收益 0.29 元，酸刺沟煤矿已成

为公司重要新的利润支撑。 

 集团优质火电资产注入值得期待：公司控股股东京能集团资本战略已确

立，既以京能科技为清洁能源平台，以京能热电为火电平台。我们认为在

集团公司的支持下，公司将采取“自建+收购”的模式，实现规模扩张，

而由于火电项目审批难度较大，公司未来发展将更加倚重集团资产的逐步

注入。 

 公司评级：由于成本问题依然困扰着电力企业，但我们认为即将出台的《电

力十二五规划》将给电力企业带来一线曙光，行业的景气度处于回升的起

点，具备成长潜力的公司将具备较好的投资价值。我们预测公司2011-2013 

年营业收入分别为 31.97 亿、39.89 亿、40.81 亿，每股收益分别为 0.40 

元、0.53 元、0.56 元，对应当前动态 PE 分别为 26X、20X、19X，考虑到

公司的成长性以及资产注入预期，我们认为可以给予公司 30-35X 的 PE 较

为合理，股价合理价格区间应为 12-14 元，给予 “推荐”的投资评级，6

个月目标价为 13 元。 
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总市值(亿) 69.34  +/-% 56.94 -1.94 32.7 4.87 

总资产(亿) 93.38  EPS(元) 0.47 0.4 0.53 0.56 

每股净资产(元) 4.36  P/E 25.81 26.37  19.87  18.95  
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二 

一、新项目投产突破发展局限，酸刺沟煤矿成利润支撑 

 外阜项目投产，突破发展局限 

公司前身是有着 80多年发展历史的石景山发电总厂，也是北京最早的公用发电厂。

为顺应中国电力体制改革，以石景山发电总厂为背景、成立了以石景山热电厂为母体的

北京京能热电股份有限公司，并于 2002 年发行上市，。 

目前，石景山热电厂拥有 4×220MW 燃煤供热汽轮发电机组，年发电量 52 多亿千瓦

时，供热量 1000 万吉焦，供热面积可达 3000 万平方米。2010 年，公司控股建设的内

蒙古京科发电有限责任公司 1×330M 空冷供热机组，内蒙古京泰发电有限责任公司

2×300MW 煤矸发电机组相继投产，山西京玉发电公司 2×300MW 煤矸发电机组也将于

2011 年底投产，外阜电力项目的相继投产突破了公司作为地方热电企业的地域限制，

从而解决了公司成长性不足的这一发展瓶颈问题。 

 

表格 1 公司控股电力装机情况 单位：％、万千瓦、元/千瓦时 

电厂名称 权益 装机 上网电价 状态 机组类型 

石景山热电厂 100 4×22 0.4103 投产 热电联产 

京科发电 92 1×30 0.3317 投产 热电联产 

京泰发电 51 2×30 0.2879 投产 煤矸石 

京玉发电 51 2×30 0.36 2011 煤矸石 

资料来源：公司网站、华泰证券 

 

 新投电力项目提升盈利有限 

公司京科、京泰、京玉项目均处于煤炭富集的内蒙、山西地区，属于坑口电厂，虽

具备燃料成本优势明显，但由于利用率或上网电价偏低等原因，对公司盈利整体提升作

用有限，电力项目整体盈利能力的改善还有赖于国家电力体制改革的深化。 

（1）内蒙古京科发电项目 

公司内蒙古京科发电有限公司科右中电厂 1 台 30 万千瓦的热电联产机组于 2010

年 4月 30 日通过了 168 小时运行，进入商业运营。该项目总投资 16.49 亿元，项目资

本金比例为 20%.。该项目电量主要送东北电网，上网电价高于蒙东地区电价水平。目

前当地热力市场还主要采用小锅炉供热，公司暂不供热，出于节能降耗考虑，我们认为

公司机组供热将只是时间问题。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。2010 年，平均售价折合标煤价格为 340-350 元/吨，由于周边煤矿

发热量较低，并受运输条件限制，我们认为价格波动不大。 

因此，我们基于以下假设基础作盈利预测： 
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（1）电厂标煤单价 360 元/吨（不含税），供电煤耗 330 克/千瓦时； 

（2）上网电价 0.3317 元/千瓦时； 

（3）2011-2013 年利用小时分别为 5000 小时、5500 小时、5800 小时； 

（4）公司所得税按 25%计算； 

根据以上假设，预计 2011-2013 年京科发电厂为公司贡献的净利润分别为 0.04 亿

元、0.15 亿元和 0.21 亿元。若公司能够实现热电联产，盈利能力应有所提高。 

 

表格 2 京科发电厂盈利测 单位：万千瓦、小时、亿千瓦时、%、元/千瓦时、亿元 

 2011E 2012E 2013E 

装机容量 30 30 30 

利用小时 5000 5500 5800 

发电量 15 16.5 17.4 

上网电量 13.5 14.85 15.66 

厂用电率 10% 10% 10% 

上网电价（除税） 0.2835 0.2835 0.2835 

营业收入 3.83  4.21  4.44  

燃料成本 1.60  1.76  1.86  

折旧 0.83  0.83  0.83  

财务费用 0.66  0.66  0.66  

其它 0.68  0.74  0.78  

营业利润 0.06  0.22  0.31  

所得税 0.02  0.05  0.08  

净利润 0.05  0.16  0.23  

公司权益利润 0.04  0.15  0.21  

资料来源：华泰证券 

 

（2）内蒙古京泰发电项目 

公司内蒙古京泰发电有限公司负责运营区酸刺沟 2×300MW 矸石电厂，两台机组于

2010 年 9 月正式投产运营。该项目系坑口电厂，与酸刺沟煤矿采用煤电联营方式，有

利于获得稳定的燃料保障。项目总投资 28.55 亿元，项目资本金 5.7 亿元，占总投资

的 20%。2010 年，燃料成本折合标煤价格不到为 300 元/吨，由于采用煤电联营方式，

酸刺沟煤矿每年供应 200 万吨原煤，基本能够满足电厂燃料需求，价格也应比较稳定。 

因此，我们基于以下假设基础作盈利预测： 

（1）电厂标煤单价 300 元/吨（不含税），供电煤耗 330 克/千瓦时； 

（2）上网电价 0.2879 元/千瓦时； 

（3）2011-2013 年利用小时分别为 4500 小时、4800 小时、5800 小时； 

（4）公司所得税按 15%计算； 

根据以上假设，预计 2011-2013 年京泰发电厂为公司贡献的净利润分别为 0.12 亿

元、0.16 亿元和 0.18 亿元。由于蒙西地区机组利用小时偏低，上网电价不高，盈利改

善空间较大。 
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表格 2 京泰发电厂盈利测 单位：万千瓦、小时、亿千瓦时、%、元/千瓦时、亿元 

 2011E 2012E 2013E 

装机容量 60 60 60 

利用小时 4500 4800 5000 

发电量 28 28.8 30 

上网电量 25.2 25.92 27 

厂用电率 10% 10% 10% 

上网电价（除税） 0.2435 0.2435 0.2435 

营业收入 6.14  6.31  6.57  

燃料成本 2.49  2.57  2.67  

折旧 1.45  1.45  1.45  

财务费用 1.16  1.16  1.16  

其它 0.76  0.78  0.81  

营业利润 0.28  0.36  0.48  

所得税 0.04  0.05  0.07  

净利润 0.23  0.30  0.41  

公司权益利润 0.12  0.16  0.21  

资料来源：华泰证券 

 

（3）山西京玉发电项目 

京玉发电 2×300MW 燃煤机组，以煤矸石和洗中煤为燃料，项目已于 2010 年 4 月

开工建设，预计 2011 年年底正式投产运营。公司电量送山西电网，预计按照山西省标

杆电价执行，为 0.335 元/千瓦时。公司电厂虽处于煤炭资源富集区，但由于山西外运

条件较好，煤炭价格一直维持在较高水平，目前该地区标煤单价为 580 元/吨左右。因

此，我们基于以下假设基础作盈利预测： 

（1）考虑公司以煤矸石和洗中煤为燃料，综合煤价预计会低于市场价，预计电厂

标煤单价 500 元/吨（不含税），供电煤耗 330 克/千瓦时； 

（2）上网电价 0.2863 元/千瓦时； 

（3）2012-2014 年利用小时分别为 5000 小时、5500 小时、5800 小时； 

（4）公司所得税按 25%计算； 

根据以上假设，预计 2012-2014 年京玉发电厂为公司贡献的净利润分别为-0.11

亿元、-0.08 亿元和-0.03 亿元。显然，在目前的上网电价以及煤价水平上，山西电厂

盈利前景不容乐观。 

 

表格 4 京玉发电厂盈利测 单位：万千瓦、小时、亿千瓦时、%、元/千瓦时、亿元 

 2012E 2013E 2014E 

装机容量 60 60 60 

利用小时 4500 4800 5000 

发电量 28 28.8 30 

上网电量 25.2 25.92 27 

厂用电率 10% 10% 10% 

上网电价（除税） 0.2863 0.2863 0.2863 

营业收入 7.21  7.42  7.73  
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燃料成本 4.07  4.19  4.36  

折旧 1.45  1.45  1.45  

财务费用 1.16  1.16  1.16  

其它 0.76  0.78  0.81  

营业利润 -0.22  -0.15  -0.05  

所得税 0.00  0.00  0.00  

净利润 -0.22  -0.15  -0.05  

公司权益利润 -0.11  -0.08  -0.03  

资料来源：华泰证券 

 

 酸刺沟煤矿成新的利润支撑 

公司目前持有酸刺沟煤矿 24%权益，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，可采储量 8.18 亿吨，煤种为中灰、低硫、中高热值长

焰煤，产品主要供内蒙地区及国内电力企业使用，设计产能 1200 万吨/年。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。 

2010 年，酸刺沟煤矿全年共生产原煤 1043 万吨，销售煤炭 817.82 万吨，实现营

业收入 17.5 亿元，实现净利润 6.08 亿元，煤矿吨煤净利润约为 74元/吨。2011 年，

预计酸刺沟全年可生产原煤 1200 万吨，销售煤炭 1056 万吨，按照上年吨煤净利润粗略

计算，酸刺沟煤矿全年可实现净利润约 8 亿元以上，为公司贡献投资收益 1.92 亿元以

上，折每股收益 0.29 元，酸刺沟煤矿已成为公司重要新的利润支撑。 

 

二、集团优质火电资产注入值得期待 

 

公司控股股东京能集团资本战略已确立，既以京能科技为清洁能源平台，以京能热

电为火电平台。我们认为在集团公司的支持下，公司将采取“自建+收购”的模式，实

现规模扩张，而由于火电项目审批难度较大，公司未来发展将更加倚重集团资产的逐步

注入。 
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图表 1 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告 

 

由于目前京能集团控股火电资产大多处于内蒙和山西地区，虽燃料成本优势明显，

但由于利用率或上网电价偏低等原因，整体盈利能力并不强，参股项目上都发电、托克

托由于向华北电网供电，利用小时有保障，上网电价较高，盈利较好。因此，我们认为

山西、内蒙上网电价若能继续上调，资产注入的步伐将加快。 

 

表格 5 集团火电项目一览表 单位：万千瓦、%、元 

名称 权益 装机 机组结构 

内蒙赤峰煤矸石电厂 100 27 2×13.5 

北京京丰热电 65 15 5+10 

山西漳山发电 55 180 2×30+2×60 

内蒙古岱海发电 51 240 4×60 

内蒙古京隆发电 40 120 2×60 

内蒙古上都发电 49 240 4×60 

内蒙古蒙达发电 47 132 4×32 

山西兆光发电 45 60 2×30 

国电电力大同发电 40 240 4×60 

包头东华热电 35 60 2×30 

大连庄河电厂 34 120 2×60 

华能北京热电 34 84.5 2×16.5+2×22+7.5 

三河发电 30 130 2×35+2×30 

内蒙古京达发电 30 66 2×33 

古大唐托克托发电 25 480 6×60 

资料来源：华泰证券 
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三、盈利预测与评级：推荐 

 公司评级：推荐 

由于成本问题依然困扰着电力企业，但我们认为即将出台的《电力十二五规划》将

给电力企业带来一线曙光，行业的景气度处于回升的起点，具备成长潜力的公司将具备

较好的投资价值。 

我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 31.97 亿、39.89 亿、40.81 亿，每股

收益分别为 0.40 元、0.53 元、0.56 元，对应当前动态 PE 分别为 26X、20X、19X，考

虑到公司的成长性以及资产注入预期，我们认为可以给予公司 30-35X 的 PE 较为合理，

股价合理价格区间应为 12-14 元，给予 “推荐”的投资评级，6个月目标价为 13元。  
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表格 6 盈利预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2011E 2012E 2013E 会计年度 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1855  3231  4399  营业收入 3197  3989  4081  

  现金 895  2043  3185  营业成本 2662  3276  3342  

  应收账款 388  484  495  营业税金及附加 13  16  16  

  其他应收款 26  33  34  营业费用 0  0  0  

  预付账款 447  551  562  管理费用 176  199  204  

  存货 98  120  123  财务费用 235  264  260  

  其他流动资产 0  0  0  资产减值损失 0  0  0  

非流动资产 9032  8269  7488  公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 1545  1545  1545  投资净收益 240  240  240  

  固定资产 6778  6245  5580  营业利润 351  474  499  

  无形资产 164  164  164  营业外收入 25  25  25  

  其他非流动资产 545  314  199  营业外支出 0  0  0  

资产总计 10887  11500  11887  利润总额 376  499  524  

流动负债 3820  4085  4114  所得税 94  125  131  

  短期借款 2000  2000  2000  净利润 282  375  393  

  应付账款 1148  1412  1441  少数股东损益 19  25  26  

  其他流动负债 673  673  673  归属母公司净利润 263  350  367  

非流动负债 3462  3462  3462  EBITDA 1213  1501  1539  

  长期借款 3319  3319  3319  EPS（元） 0.40  0.53  0.56  

  其他非流动负债 143  143  143          

负债合计 7282  7547  7576  主要财务比率       

 少数股东权益 535  560  586  会计年度 2011E 2012E 2013E 

  股本 656  656  656  成长能力       

  资本公积 1499  1499  1499  营业收入 22.8% 24.8% 2.3% 

  留存收益 916  1239  1571  营业利润 17.1% 35.0% 5.1% 

归属母公司股东权益 3070  3394  3725  归属于母公司净利润 -1.9% 32.7% 4.9% 

负债和股东权益 10887  11500  11887  获利能力       

        毛利率(%) 16.7% 17.9% 18.1% 

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 8.2% 8.8% 9.0% 

会计年度 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.6% 10.3% 9.8% 

经营活动现金流 888  1198  1196  ROIC(%) 6.6% 9.5% 11.3% 

  净利润 282  375  393  偿债能力       

  折旧摊销 627  763  781  资产负债率(%) 66.9% 65.6% 63.7% 

  财务费用 235  264  260  净负债比率(%) 73.04% 70.48% 70.21% 

  投资损失 -240  -240  -240  流动比率 0.49  0.79  1.07  

营运资金变动 14  36  3  速动比率 0.46  0.76  1.04  

  其他经营现金流 -31  0  0  营运能力       

投资活动现金流 -1756  240  240  总资产周转率 0.32  0.36  0.35  

  资本支出 2000  0  0  应收账款周转率 9  9  8  

  长期投资 0  0  0  应付账款周转率 2.57  2.56  2.34  

  其他投资现金流 244  240  240  每股指标（元）       

筹资活动现金流 928  -290  -295  每股收益(最新摊薄) 0.40  0.53  0.56  

  短期借款 163  0  0  每股经营现金流(最新摊 1.35  1.83  1.82  
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薄) 

  长期借款 1000  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.68  5.17  5.68  

  普通股增加 0  0  0  估值比率       

  资本公积增加 0  0  0  P/E 26.37  19.87  18.95  

  其他筹资现金流 -235  -290  -295  P/B 2.26  2.05  1.86  

现金净增加额 60  1148  1142  EV/EBITDA 8  6  6  

资料来源：华泰证券 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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