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投资要点： 

 2011一季度业绩略有下滑。2010年公司实现营业收入67.39亿元，同比下

降6.36%。归属于上市公司股东净利润6.54亿元，同比增长61%，每股收益0.33

元，同比增长近62%。今年一季度实现营收15.7亿元，同比下降1.32%，归属

于上市公司净利润0.73亿元，同比下降45%，每股收益0.04元。 

 优化资产结构。公司2010年销售收入同比下降主要是因为公司在2009年实

施资产置换，置换出盈利能力较差包一、二热电厂，换入资产优良的乌海电

厂。蒙西发电量同比下降14%，煤价大幅上涨的情形下，公司能保持净利润的

快速增长，公司的资产结构得到了进一步的优化。 

 “西电东送”是公司主要利润来源。公司下属的上都电厂、岱海电厂和

托克托电厂是西电东送的主要电厂，上网电价为0.34元/度，高于蒙西电网的

上网标杆电价0.28元/度。得益于内蒙地区煤价涨幅相对较小，其2010年净利

润分别为10.17亿元、3.76亿元和14.41亿元。这3家公司对公司2010年贡献利

润折合EPS0.46元，为当年公司净利润的140%。 

 下半年积极关注资产整合。公司今年下半年主要将完成定向增发的工作，

用以完成收购魏家峁煤电一体化项目及鄂尔多斯电厂四期和上都电厂三期建

设。本次资产注入后，公司将进一步提高大容量火力机组占比，有利于落实

“上大压小”的替代计划，进一步降低能耗水平。魏家峁煤电一体化项目将

在未来有效抵御上游原料价格波动带来的风险。且以上电源项目均是“西电

东送”项目，未来盈利前景广阔。 
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公司基本信息 
A 股流通股本 5.72 亿股 
A 股总股本 19.81 亿股 
A 股流通市值 50.22 亿 
A 股总市值 123.62 亿 
7 月 07 日股价 8.78 元 

 

公司股价与沪深300对比 

 
数据来源：WIND 
制图：恒泰证券研发中心 

 

数据来源：公司公告   制表：恒泰证券研发中心 

注：股价为 2011 年 07 月 07 日收盘价    单位：百万元，%，元，倍 

财务预测 2011E 2010A 2009A 2008A 
营业收入 7475 6739 7197 7288 

YoY 11% -6.36% -1.25% 7% 
毛利率 22.20% 22.65% 21.69% 6.10% 

净利润 803 654 404 -800 
YoY 22.78% 62% -150% -500% 

EPS 0.41 0.33 0.20 -0.40 
PE 21.41 26.66 43.90 -21.95 
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1 2010年快速增长 今年一季度业绩略有下滑 

2010 年公司实现营业收入 67.39 亿元，同比下降 6.36%。归属于上市公司股东

净利润 6.54 亿元，同比增长 61%，每股收益 0.33 元，同比增长近 62%。今年一季

度实现营收 15.7 亿元，同比下降 1.32%，归属于上市公司净利润 0.73 亿元，同比

下降 45%，每股收益 0.04 元。 

图 1：公司主营收入（2006年-2010年）  图 2：公司净利润（2006 年-2010年） 

 

 

 

数据来源：公司公告       制图：恒泰证券研发中心 

 
 数据来源：公司公告       制图：恒泰证券研发中心 

 

 

 

图 3：公司一季度主营收入（2006年-2010 年）  图 4：公司一季度净利润（2006年-2010年） 

 

 

 

数据来源：公司公告       制图：恒泰证券研发中心  数据来源：公司公告       制图：恒泰证券研发中心 
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2 优化资产结构 

公司在收入减少的同时实现了盈利的大幅增长，主要是由于：公司 2009 年实

施资产置换，置入盈利能力强的乌海发电厂，置出盈利能力较差的包一，包二电厂，

上都电厂为西电东送的电源项目，电量送往华北电网，上网电价和设备利用小时都

大大高于蒙西电网发电机组，盈利能力较强，10 年上都电厂发电量同比增长 2.68%，

带动公司利润增加，参股电厂盈利能力增强，使得公司 10 年投资收益同比增长

56.87%。 

3 “西电东送”是公司主要利润来源 

公司下属的上都电厂、岱海电厂和托克托电厂是西电东送的主要电厂，上网电

价为 0.34 元/度，高于蒙西电网的上网标杆电价 0.28 元/度。得益于内蒙地区煤价

涨幅相对较小，其 2010 年净利润分别为 10.17 亿元、3.76 亿元和 14.41 亿元。这

3 家公司对公司 2010 年贡献利润折合 EPS0.46 元，为当年公司净利润的 140%。 

表 1：公司参控股电厂情况 

电厂 位置 电网 股权比

例 

机组（MW） 总容量（MW） 权益装机容量（MW） 备注 

包一 包头 蒙西 100% 2*100+2*125 674 674 09 年置

出 

包二 包头 蒙西 100% 2*200 800 800  

丰镇 乌兰察

布 

蒙西 100% 2*200 400 400  

乌拉山  蒙西 100%    08 年关

停 

海电三期 乌海 蒙西 100% 2*330 660 660  

海勃湾 乌海 蒙西 100% 2*100 200  08 年关

停 

蒙华海勃湾 乌海 蒙西 60% 2*200 400 240  

丰泰 呼和浩

特 

蒙西 45% 2*200 400 180  

京达 达拉特 蒙西 40% 2*330 660 264  

上都 锡林郭

勒 

华北 51% 4*600 2400 1224  

国华准格尔 鄂尔多

斯 

蒙西 30% 2*330 660 198  

岱海 乌兰察

布 

华北 15% 4*600 1200 180  

东华热电 包头 蒙西 10% 4*330 1320 132  

京隆 乌兰察 蒙西 25% 2*600 1200 300  
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布 

托克托 呼和浩

特 

华北 155% 8*600 4800 720  

蒙达 达拉特 蒙西 10% 4*330 1320 132  

数据来源：公司公告       制表：恒泰证券研发中心 

表 2：公司参控股电厂情况 

项目 电网 股权比例 权益装机 煤炭 投产时间 

魏家峁 华北 100% 1200 600 2012 

鄂尔多斯 华北 100% 1200 
 

已投产 

上都三期 华北 51% 673 
 

2012 

数据来源：公司公告       制表：恒泰证券研发中心 

4 下半年积极关注资产整合 

公司 2011 年的主要工作就是完成定向增发。公司在 2011 年 5 月 20 日发布了最

新的定增方案。调整后的非公开增发方案，与 2 月公布的方案相比，主要变动体现

在 2 个方面：一、增发价格从前次的 9.17 元调整为 9.21 元；二、在收购魏家峁煤

电项目前，华能集团将先以采矿权进行增资，随后公司再收购华能集团与北方联合

电力手中的股权，以实现对魏家峁项目的 100%控股。 

表 3：公司调整后定增方案与原有方案对比 

原有计划 最新计划
发行股份 6亿股 6亿股
发行价格 9.17元 9.21元
合计募集资金 55.02亿元 55.26亿元
拟收购资产 收购北方电力持有的魏家峁煤电60%股权，增资建设年产600万吨露天矿 收购除本公司以外的其他股东所持有的魏家峁煤电全部股权，增资建设年产600万吨露天矿

收购鄂尔多斯电厂 收购鄂尔多斯电厂
投资5亿元扩建上都三期 投资5亿元扩建上都三期

发行后大股东持股比例 54.56% 54.56%  

数据来源：公司公告       制表：恒泰证券研发中心 

面对一直以来的煤电矛盾，内蒙华电积极向上游煤炭资源延伸。本次定向增发

的魏家峁项目将成为公司实施煤电一体化战略提供保障。 

根据《魏家峁 600 万吨/年露天煤矿项目初步设计》，魏家峁露天煤矿资源储量

10.43 亿吨，可采储量 7.83 亿吨，是优质的动力煤。截至 2011 年 3 月底，魏家峁

项目的总资产为 28 亿元，归属母公司所有者权益为 6.3 亿元，尚在建设中。而在

规划中的魏家峁电厂，投产后拟通过特高压的线路外送，有望享受外送电的高上网

电价，总体盈利前景值得期待。 

魏家峁煤电一体化项目总规划为 8 台 60 万千瓦机组和年产 1200 万吨露天矿，

一期建设 2 台 60 万千瓦机组和 600 万吨露天矿。目前露天矿已经获得核准并开始

建设，电厂仍处于前期、尚未获得核准。 
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本次调整是双赢的结果：一则华能集团的资产负债率在 80%以上，它有出售资

产变现的客观需要；二则为避免出现长期的关联交易，以及，随资源价格上涨而导

致采矿权使用费用上升的忧虑，内蒙华电有收购魏家卯露天煤矿的愿望。虽然这样

会提升收购魏家卯项目剩余股权的成本，但对公司具有深远而正面的意义。 

鄂尔多斯电厂两台 60 万千瓦机组分别于 2006 年 12 月和 2007 年 6 月正式

投产发电。截至 2010 年底，鄂尔多斯电厂总资产 38.13 亿元、全年实现收入 13.78
亿元，预计该电厂净利润规模为 1-2 亿元。 

而从电站的盈利前景比较来看，上都一、二期电站 2009-2010 年分别实现权益

净利润 4.49 亿元、5.18 亿元。因此，预计上都三期的盈利水平会略好于鄂尔多斯

电厂。不过，相比于鄂尔多斯电厂同一地区的京达电厂，由于鄂尔多斯电厂刚投产

不久、历史包袱少，且装机容量大，盈利水平仍是要高出不少。 

5 盈利预测与估值 

预计公司 2011 年收入为 74.75 亿人民币，同比增长 11%，归属于母公司净利润

为 8.03 亿人民币，对应全面摊薄后 EPS 为 0. 41 元，对应动态 PE 21.41 倍.目前

公司正在全力以赴准备定向增发的工作，短期的煤价波动不会改变我们对公司长期

发展的看好，考虑定增后注入资产对公司业绩的影响，给与“买入”评级。 

表 4：公司盈利预测  

 2011E 2010A 2009A 2008A 
合并利润表     

一、营业总收入 7475 6739 7197 7288 

二、营业总成本 6467 5936 6581 7908 

    营业成本 5621 5213 5636 6843 

    营业税金及附加 70 56 67 62 

    销售费用 0 0 0 0 

    管理费用 22 19 16 19 

    财务费用 754 648 862 984 

三、其他经营收益   
 

 

    投资净收益 598 464 296 337 

四、营业利润 1595 1263 906 -580 

    加：营业外收入 37 43 16 20 

    减：营业外支出 45 47 10 6 

五、利润总额 1588 1259 911 -566 

    减：所得税 127 102 76 48 

六、净利润 1461 1156 835 -614 

  归属于母公司所有者的净利润 803 654 404 -800 

数据来源：公司公告       制表：恒泰证券研发中心 
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1、重要声明 

本报告中的数据均来源于公开可获得资料，恒泰证券研发中心力求准确可靠，但对这些数据的准确

性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报

告仅向特定客户传送，未经恒泰证券研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可

能承担法律责任。 

 

2、评级说明 

类别 评级 标准 

公司投资评级 

买入 未来 6 个月内公司股价涨幅：≥15%  

增持 未来 6 个月内公司股价涨幅：10% ～15% 

观望 未来 6 个月内公司股价涨幅：-10% ～10% 

减持 未来 6 个月内公司股价跌幅：>10% 

行业投资评级 

强于大市 未来 6 个月内行业指数跑赢沪深 300 指数 

中性 未来 6 个月内行业指数与沪深 300 指数持平 

弱于大市 未来 6 个月内行业指数跑输沪深 300 指数 

 

3、联系方式 

 

恒泰证券研发中心 

地址：上海市浦东新区松林路 357 号通茂大酒店 26 楼 

邮编：200122 

联系电话：021-68405209 

电子邮件：huanglu@cnht.com.cn 
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