
 

内蒙华电（600863）           2011 年 11 月 30 日 

未来 3 年业绩平稳较快增长可期 

内蒙华电下属主力电厂优势明显，未来随着扩建项目、及收购新项
目陆续达产，将为公司未来 3 年业绩保持平稳较快增长提供支撑，属于
上市火电企业中估值安全边际较高的“白马”品种。 
主要财务数据及预测 
 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润增长率（％） 38.54 10.12 42.34 19.37 

主营业务利润率（％） 22.64  24.87  28.39  29.94  

净资产收益率（％） 20.88 9.71 11.58 12.03 

每股经营性现金流（元） 0.99  1.05  1.35  1.52  

每股收益（元） 0.33 0.36 0.49 0.58 

资料来源：公司 2010 年年报，海通证券研究所 

 现有业务：发电业务、华北地区是主要利润来源。2011 年上半年，公司电力业务收

入为 32.78 亿元，占主营收入的 99%，实现主营业务利润 8.38 亿元，占主营利润

的 103%。从区域来看，2011 年上半年，公司华北地区贡献收入 19.62 亿元，占主

营收入的 59%，实现主营业务利润 7.96 亿元，占主营利润的 98%。 

 重点电厂：上都、岱海、托克托。上都三期将于 2011 年底全部投产，预计每年可

为公司新增权益利润 2-2.5 亿元；岱海二期已于 2011 年年初核准，每年可为公司新

增权益利润 1.7-1.8 亿元；托克托电厂、托克托第二发电盈利较好且稳定，预计每

年将为公司贡献权益利润 2.5-2.6 亿元，成为重要的业绩稳定器。 

 定增方案有利于长远发展。2011 年 2 月公司公布定增预案，拟向不超过 10 家机构

投资者，发行不超过 6 亿股，募集资金用于收购大股东北方电力下属魏家峁煤电一

体化项目、鄂尔多斯电厂，以及扩建上都三期。总体资产收购价格合理，短期对业

绩影响比较直接的就是收购鄂尔多斯电厂，可带来 1.5-2 亿元净利润。 

 未来 3 年业绩平稳较快增长可期。2011 年内蒙华电的业绩增长主要来源于岱海电厂

二期的核准；2012 年的业绩增长主要来自于新投产的上都三期、新收购的鄂尔多斯

电厂、以及魏家峁煤矿；2013 年的业绩增长主要来自于魏家峁煤矿达产。更长远来

看，未来大股东北方联合电力所规划的煤、电投资项目都将为公司实现外延式扩张

提供重要契机。 

 盈利预测与投资建议。假设 2011 年底完成定向增发 6 亿股，我们预计公司 2011－
2013 年摊薄后每股收益分别为 0.36 元、0.49 元、0.58 元。综合二级市场火电上市

公司当前的估值水平，我们认为公司 6 个月的合理股价区间为 9-12.25 元，目前仍

有 20%以上的上涨空间。考虑到未来公司自身的业绩增长的确定性、以及集团资产

持续注入预期，维持公司“买入”评级。建议参与其定向增发。 

 主要不确定因素。宏观经济波动、及煤价涨跌对公司业绩影响较大；魏家峁电厂等

外输电源投资项目获批时间存在较大不确定性 
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买 入 维持 

股票价格      

11 月 29 日收盘价 8.67 元 

6个月合理价格区间 9-12.25 元 

52 周内股价波动 7.47 -11.93 元 

主要估值指标 

 2010 2011E 2012E 

市盈率 26.28  23.83  17.67  

市净率 4.21  2.31  2.05  

PEG 2.71  2.05  1.36  
EV/EBITD
A 

14 13  9 

股本结构 

总股本（万股） 198122.00 

流通 A 股（万股） 57293.53 

B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 

市场表现 

 

资料来源：海通证券研究所 
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投资要点 
 

回顾内蒙华电过去几年业绩，其利润主要来自于占据内蒙富煤优势、外输华北地区的

3个骨干电源点：上都、岱海、托克托。2011年公司拟非公开发行6亿股，用于收购魏家

峁煤电项目、鄂尔多斯电厂、及上都三期扩建投资，将为其未来增长打下一定的基础。 
 
展望未来3年：2011年内蒙华电的业绩增长主要来源于岱海电厂二期的核准、新收购

的鄂尔多斯电厂；2012年的业绩增长主要来自于新投产的上都三期、以及魏家峁煤矿投

产；2013年的业绩增长主要来自于魏家峁煤矿全面达产。 
 
更长远来看，未来大股东北方联合电力所规划的煤、电投资项目都将为公司实现外延

式扩张提供重要契机。 
 
估值分析 
 

假设2011年底公司完成定向增发，收购母公司资产，预计2011、2012、2013年实现

归属母公司净利润分别为9.39亿元、12.54亿元、14.94亿元，对应摊薄后EPS分别为0.36
元、0.49元、0.58元。上述盈利预测，并没有考虑大股东北方联合的下一步资产注入承

诺内容。 
 
考虑到目前上市火电企业当前的平均估值水平，PE在25倍左右，PB在1.5倍左右。

对应2011-2012年盈利预测，则内蒙华电的6个月合理价格应该在9-12.25元，较目前股

价仍有20%以上的上涨空间。考虑到未来公司自身的业绩增长的确定性、以及集团资产

注入预期，维持公司的“买入”评级。 
 
本次公司定向增发价格7.76元，对应2011-2012年业绩，PE仅为16-20倍，低于行业

平均估值水平，具有较高的安全边际，建议投资者参与。 
 
 

不确定因素 

 

（1） 宏观经济波动、及煤价涨跌对公司业绩影响较大 

（2） 魏家峁电厂等外输电源投资项目获批时间存在较大不确定性 
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1. 公司基本情况 

1.1 股本结构及历史沿革 

截至 2011 年 6 月 30 日，公司第一大股东——北方联合电力有限责任公司持股

71.08%，处于绝对控股地位。从图 1 可以看出，华能集团通过间接控股方式控制公司，

而公司实际控制人为国资委。除此之外，公司剩余股份均为流通 A 股，且股权较分散。 

图 1 公司与大股东、实际控制人之间的产权关系结构图 

 
资料来源：公司 2010 年年报，海通证券研究所 

 

表 1 公司十大股东及其持股份额（2011Q3） 

股东名称 持股数量(亿股) 持股比例(%) 股本性质 

北方联合电力有限责任公司 14.08 71.08 限售流通 A 股

南方隆元产业主题股票型证券投资基金 0.27 1.37 A 股流通股 

中信证券 0.24 1.22 A 股流通股 

融信通系列单一信托 10 号 0.19 0.98 A 股流通股 

张丽华 0.16 0.79 A 股流通股 

嘉实稳健开放式证券投资基金 0.06 0.32 A 股流通股 

深圳市利天科技 0.06 0.31 A 股流通股 

广发金管家新型高成长集合资产管理计划 0.05 0.27 A 股流通股 

山西太钢投资 0.05 0.26 A 股流通股 

华夏成长证券投资基金 0.05 0.25 A 股流通股 

合    计 15.23 76.85   
资料来源：公司 2011 年 3 季报，海通证券研究所  

1994 年内蒙华电上市，主体资产为包头第二热电厂，发行 5000 万股，募集资金

1.95 亿元，主要用于收购渤海湾电厂 30.54%的股权，此后几年业绩增长主要依赖于增

持渤海湾电厂股权。 

直到 1999 年配股，内蒙华电进入第一个高速成长期，其配股募集资金 19.5 亿元，

全资收购丰镇电厂和乌拉山电厂。（1998 年曾托管上述电厂） 

到 2002-2003 年，公司再次步入第二个高速成长期，先后收购了蒙华渤海湾电厂、

国华准格尔电厂、京达发电厂、包头第一热电、蒙达发电厂、上都电厂、岱海电厂、包

头东华热电、京隆发电厂等多项资产。 

2009 年公司与大股东北方联合公司进行资产置换，将原先盈利能力较弱的包头第

一热电和包头第二热电置出，同时将大股东下属的乌海电厂置入。 
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表 2 公司上市以来股本变化历史（1994-2011） 

时间 事件 
发行新增股本 

（亿股） 
发行后总股本

（亿股） 
募集资金总额

（亿元） 
募集资金用途 

1994-4 IPO 0.5 4.12 1.95 
 收购海渤湾电厂 30.54%股权（1.5 亿元）

 设备更新改造（0.28 亿元） 
 扩建 1×20 万千瓦前期可研（0.07 亿元） 

1996-12 
配股 

（10 配 3） 
0.15 

（上市部分股份配股） 
4.27 0.6 

 增持海渤湾股权至 40%（0.52 亿元） 
 技术改造（0.06 亿元） 

1997-5 
分红 

(10 送 2，转增 1) 
1.28 5.55   

1999-1 
配股 

(10 配 8) 
3.90 

（总股本，部分未参与）
9.45 19.49 

 收购丰镇电厂 4×20 万千瓦 
 收购乌拉山电厂 2×5+1×10 万千瓦 
 扩建 20 万千瓦机组前期勘察 

2001-12 
配股 

(10 配 3) 
0.46 

（上市部分股份配股） 
9.91 3.01 

 收购丰泰电厂 45%股权（2.08 亿元） 
 收购托克托电厂 15%股权（0.81 亿元） 

2003-4 
分红 

(10 转增 10) 
9.91 19.81   

 
资料来源：公司上市招股说明书，公司各年度报告，海通证券研究所 

1.2 下属子公司及主要资产 

公司目前全资、参控股运营 13 个火力发电厂，控股装机容量为 492 万千瓦，权益

装机容量为 584.2 万千瓦。具体如下表所示，下图中列出了部分主要电厂所处位置。 

图 2  内蒙华电现有火电厂电源点分布图 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 
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表 3 公司下属火电厂持股及装机容量 

性质 电厂名称 电源点 所属电网 持股比例 装机容量（万千瓦） 权益装机（万千瓦） 投资时间 获得方式

丰镇电厂（一期） 丰镇 蒙西 100% 40 40 1999 配股收购
全资 

乌海电厂（三期） 乌海 蒙西 100% 66 66 2009 资产置换

上都发电（一期、二期） 正蓝旗 京津唐 51% 240 122.4 2003 自有收购

丰泰发电 呼和浩特 蒙西 45% 40 18 2001 配股收购

京达发电（三期） 达拉特旗 蒙西 40% 66 26.4 2002 自有收购
控股 

蒙华海勃湾（二期） 乌海 蒙西 60% 40 24 2002 自有收购

京隆发电（三期） 丰镇 蒙西 25% 120 30 2003 自有收购

岱海发电（一期、二期） 凉城 京津唐 49% 240 117.6 2003 自有收购

托克托发电（一、二、三期） 托克托 京津唐 15% 360 54 2001 配股收购

托克托第二发电（四期） 托克托 京津唐 15% 120 18 2007 自有收购

国华准格尔发电 准格尔旗 蒙西 30% 132 39.6 2002 自有收购

包头东华热电（三期） 包头 蒙西 25% 60 15 2003 自有收购

参股 

蒙达发电（一期、二期） 达拉特旗 蒙西 10% 132 13.2 2003 自有收购

合计 1662 584.2    
资料来源：公司 2010 年年报，海通证券研究所 

1.3 现有分析：发电业务、华北地区是主要利润来源 

内蒙华电主营电力、热力供应，主要供应内蒙西部和华北电网。2011 年上半年，公

司电力业务收入为 32.78 亿元，占主营收入的 99%，实现主营业务利润 8.38 亿元，占

主营利润的 103%。 

图 3 公司各项业务贡献收入比例（2004-2011H1） 
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资料来源：公司各年度报告及半年报，海通证券研究所 
 

图 4 公司各项业务贡献主营利润比例（2004-2011H1） 
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资料来源：公司各年度报告及半年报，海通证券研究所  

从区域来看，2011 年上半年，公司华北地区贡献收入 19.62 亿元，占主营收入的

59%，实现主营业务利润 7.96 亿元，占主营利润的 98%。 

图 5 公司不同地区贡献收入比例（2007-2011H1） 
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资料来源：公司各年度报告及半年报，海通证券研究所  

图 6 公司不同地区贡献主营利润比例（2007-2011H1） 
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资料来源：公司各年度报告及半年报，海通证券研究所  
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从公司的前述收入和主营业务利润分析可以看到，由于为地方居民供热、而热价上

调较为困难，所以导致内蒙华电的供热业务一直处于亏损状态。而另一方面，由于蒙西

地区的电力供应相对充裕，当地电价普遍不高，所以该地区电厂的盈利能力远逊于外输

到高电价华北地区的电厂。 

公司下属典型的外输电厂主要有：上都电厂（持股 51%）、岱海电厂（持股 49%）、

大唐托克托电厂和托克托第二发电（持股 15%）。从过去 5 年的财务数据可以看到，上

述 3 家电厂合计对内蒙华电的权益贡献占到其当期归属母公司净利润的大部分、甚至超

过其总额，显示公司下属蒙西地区电厂普遍处于盈利不佳的状态。 

表 4 公司外输到华北地区重点电厂贡献权益净利润及其占比（2006-2010） 

 贡献净利润金额（亿元） 占当期归属母公司净利润比例 
 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1

当期归属母公司净利润 2.08 2.00 -8.00 4.04 6.54 5.13       
上都（51%） 0.04  1.48  2.54  4.49 5.19 2.54  2% 74% -32% 111% 79% 50% 
岱海（49%） 0.80  2.18  2.23  1.56 1.84 1.79  38% 109% -28% 39% 28% 35% 

大唐托克托*（15%） 0.00  2.08  2.14  1.60 2.58 2.65  0% 104% -27% 40% 39% 52% 
上述电厂权益利润合计 0.83  5.74  6.91  7.65 9.61 6.99  40% 287% -86% 189% 147% 136%  

资料来源：公司各年度报告及半年报，海通证券研究所（注：此处大唐托克托包括托克托电厂和第二发电） 

 

2. 重点电厂分析 

2.1 上都电厂：三期建成，力保 2012 年业绩增长 

2002 年 2 月，内蒙华电与北京国际电力开发投资公司（现为北京能源投资（集团）），

共同出资组建内蒙古上都（正蓝）发电公司，占 51%的持股比例。2003 年上半年，该

合资公司正式组建，一期工程 2 台 60 万千瓦火电机组开工，于 2006 年下半年全部投产。 

2005 年，上都二期（2 台 60 万千瓦火电机组）开始筹备，两台机组分别于 2007
年下半年、2008 年下半年投产。 

2010 年，上都三期 2 台 66 万千瓦、上都四期 2 台 66 万千瓦火电机组已上报发改

委。其中，上都三期将于 2011 年底全部建成投产。 

表 5 上都电厂详细经营数据一览 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 备注 
销售收入（亿度） 4.99 18.60 28.98 34.24 35.50 19.62  
主营成本（亿元）  13.08 19.32 20.82 21.65 11.66 2006 年未公布该数据 

毛利率  30% 33% 39% 39% 41%  
净利润（亿元） 0.07 2.90 4.98 8.80 10.17 4.99 所得税率 15%，从 2006 年起“两免三减半” 

净利润率 1% 16% 17% 26% 29% 25%   
资料来源：公司各年度报告及半年报，海通证券研究所 

从上表可以看到，随着华北地区用电紧张、机组利用小时提升，上都电厂其所占有

的内蒙富煤地区低价煤、华北用电地区高电价的优势变得更为明显。对应其 240 万千瓦

装机容量，年净利润在 10 亿元左右。 

因此，预计将在明年投产的上都三期每年也有望至少贡献权益净利润在 2-2.5 亿元，

成为公司 2012 年业绩内生性增长的重要保障。 
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2.2 岱海电厂：二期获准，添 2011 年业绩增长点 

2002 年 2 月，内蒙华电与北京国际电力开发投资公司（现为北京能源投资（集团）

有限公司），共同出资组建内蒙古岱海发电公司，占 49%的持股比例。2003 年上半年，

该合资公司正式组建，一期工程 2 台 60 万千瓦火电机组开工，于 2005 年投产。 

2005 年，岱海二期（2 台 60 万千瓦火电机组）开始筹备，两台机组于 2007 年建

成，但是一直到 2011 年 1 月才获得发改委核准。 

表 6 岱海电厂详细经营数据一览 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 备注 
销售收入（亿度） 12.23 18.61 18.75 19.18 20.08 19.44  
主营成本（亿元） 8.92 14.17 14.31 15.8 16.02  2011 年上半年未公布 

毛利率 27% 24% 24% 18% 20%   
净利润（亿元） 1.63 4.44 4.56 3.18 3.76 3.66  

净利润率 13% 24% 24% 17  % 19% 19%   
资料来源：公司各年度报告及半年报，海通证券研究所（注：岱海二期 2007 年已经投产，有部分上网电量） 

与上都电厂类似，岱海电厂的区位优势（低煤价、高电价）也十分明显。不同的是，

岱海所处凉城地区的煤炭外输条件略好于上都所在的正蓝旗地区；其次，上都地区主要

是褐煤产区，煤炭不宜远距离运输。所以岱海所处地区煤价较上都要高一些，导致岱海

电厂的毛利率、净利润率略低于上都电厂。 

按照 2011 年上半年的经营情况来看，预计岱海电厂一、二期 4 台 60 万千瓦机组每

年可实现净利润约为 7 亿元，为内蒙华电 2011 年新增权益净利润 1.7-1.8 亿元，成为其

2011 年的主要业绩增长点。 

2.3 托克托电厂：经营稳定，公司盈利重要支柱 

2001 年，内蒙华电用配股募集资金收购了大唐托克托发电 15%股权，该项目建设

规划 6 台 60 万千瓦火电机组。同时，公司于 2002 年投资参与托克托第二发电（2 台 60
万千瓦）的建设，仍以 15%的比例出资。根据会计准则，公司按当期托克托电厂和托克

托第二发电的分红收益确认投资收益。 

2003 年、2004 年、2005 年，托克托发电一、二、三期（分别 2 台 60 万千瓦）相

继投产，其具体经营数据如下表所示。2008 年托克托第二发电核准投产，2009 年开始

盈利，在 2010 年和 2011 年分别为内蒙华电贡献分红收益 0.57 亿元和 0.51 亿元。 

表 7 托克托电厂详细经营数据一览 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 备注 
销售收入（亿元） 37.81 51.84 53.82 51.93 54.56 56.07  2011 年上半年未公布 
主营成本（亿元） 22.16 29.98 32.43 39.64 37.02 39.19   

毛利率 41% 42% 40% 24% 32% 30%   
净利润（亿元） 12.93 15.41 16.41 11.78 14.88 18.63   

净利润率 34% 30% 30% 23% 27% 33%   
内蒙华电获分红收益（亿元） 1.05 0.00 2.08 2.14 1.60 2.01 2.14  

分红比率 54% 0% 90% 87% 91% 90% 14.27 根据分红，及上年托克托盈利推算  
资料来源：公司各年度报告及半年报，海通证券研究所 

凭借与上都电厂、岱海电厂相似的地理位置优势，托克托电厂的净利润率也高达

30%，这与国内大部分火电近年来盈利持续下滑形成鲜明的对比，也是内蒙华电在过去

几年重要的业绩稳定器。 

基于对未来 2 年，华北地区用电紧张、及内蒙煤炭开采增加的预期，托克托电厂及
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托克托第二电厂有望继续每年为内蒙华电贡献 2.5-2.6 亿元的分红收益。 

此外，公司还储备了一批外送电项目，如：上都四期（2 台 66 万千瓦）、魏家峁煤

电一体化（8 台 60 万千瓦）、和林电厂（2 台 60 万千瓦），尚需国家发改委核准开工。 

3. 本次定增方案 

3.1 非公开发行预案 

2011 年 2 月，公司公布非公开发行预案，拟向不超过 10 家机构投资者，发行不超

过 6 亿股，募集资金用于收购大股东北方电力下属魏家峁煤电一体化项目、鄂尔多斯电

厂，以及扩建上都三期。 

此后，由于调整了魏家峁煤电项目的收购方案，公司今年 5 月重新审议了新发行方

案，并终止 2 月的方案。7 月，根据公司股价波动，正式确定发行价格为 7.76 元。募集

资金总额 46 亿元，其与实际资金需求（59 亿元）的缺口部分将通过公司自有资金解决。 

其中，需要说明的是，2 月和 7 月方案中魏家峁煤电项目之所以收购股权比例有所

变更，主要是因为魏家峁露天煤矿的采矿权为华能集团所有，为了减少未来与集团之间

的关联交易，所以今年 6 月华能集团先将其所持有的魏家峁露天煤矿采矿权对魏家峁公

司进行了增资。从而导致魏家峁煤电的股权结构从原先的内蒙华电持股 40%：北方电力

持股 60%，变更为内蒙华电持股 12%：华能集团 70%：北方电力 18%。 

表 8 公司非公开发行股票预案三个版本内容比较 

  方案 1（2011 年 2 月公布） 方案 2（2011 年 5 月公布） 方案 3（2011 年 7 月公布） 
发行股份上限 6 亿股 6 亿股 6 亿股 
发行底价 9.17 元 9.21 元 7.76 元 
募集资金 55.02 亿元 55.26 亿元 46.56 亿元 

收购北方电力所有魏家峁

煤电 60%股权 
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 
收购华能集团、北方电力持有魏家峁煤电 70%、18%
的股权（投资 40.8 亿元） 

增资魏家峁，建设年产 600
万吨露天矿 

增资魏家峁，建设年产 600 万吨露天矿 增资魏家峁，建设年产 600 万吨露天矿（投资 1 亿元）

收购北方电力下属鄂尔多

斯电厂 
收购北方电力下属鄂尔多斯电厂 

收购鄂尔多斯电厂，改制为聚达公司（投资 12.07 亿

元） 

拟收购资产 

扩建上都三期 扩建上都三期 扩建上都三期（投资 5 亿元） 
大股东是否参与 否 否 否 
发行后大股东持

股比例 
54.56% 54.56% 54.56% 

 
资料来源：公司非公开发行股票预案 20110222，公司非公开发行股票预案 20110510，公司非公开发行股票预案 20110719，海通证券研究所 

3.2 收购资产价格分析 

公司本次拟收购资产的具体情况如下所示，前面两项（魏家峁煤电项目和聚达公司）

均为向大股东收购资产。 

魏家峁煤电项目涉及投资约 41 亿元，主要是用于收购其煤矿资产。资料显示，魏

家峁露天煤矿目前注册资本金为 45 亿元，以华能集团和北方电力合计持股 88%来算，

收购 PB 为 1.03 倍。 

按照 7 月披露方案中《魏家峁露天煤矿采矿权评估报告书》，魏家峁露天煤矿的可

采储量为 3.58 亿吨（煤种为优质动力煤），则本次收购对应单位可采储量价格为 13 元

/吨，较 2010 年华电国际收购的内蒙古鄂尔多斯上海庙矿区黑梁煤矿、芒哈图煤矿和沙

章图煤矿的价格要高出约 20%，与 2011 年市场煤同比涨幅基本一致。 
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不过，从 5 月披露方案中《魏家峁 600 万吨/年露天煤矿项目初步设计》，其可采储

量为 7.83 亿吨。所以，本次魏家峁煤电项目收购对二级市场股东是较为有利的。 

同时，鄂尔多斯电厂的收购价格 12 亿元也较为划算。2011 年 6 月底，鄂尔多斯电

厂净资产为 8.7 亿元，对应收购价格 PB 为 1.38 倍，与二级市场华能国际等火电企业估

值水平相当。不过从 PE 角度来看，2010 年该电厂实现发电量 61.07 亿度，上网电量

56.05 亿度，收入 13.78 亿元。参照其周边电厂盈利来看，预计鄂尔多斯电厂年可贡献

净利润 1.5-2 亿元左右，对应收购价格 PE 为 6-8 倍，远低于二级市场火电企业。 

表 9 公司通过定增收购项目信息一览 

投资项目名称 资产类别 项目产能信息 产能建设进度 项目亮点 

电厂 
总规划为 8台 60万千瓦机组

一期建设 2台 60万千瓦机组

前期 
尚未获得路条 

投产后拟通过特高压（晋东南-南阳-荆门外

送）线路外送，有望享受外送电的高上网电价

魏家峁煤电项目 
露天煤矿 

总规划 1200 万吨/年 
一期建设 600 万吨/年 

已获核准 
在建 

矿区交通发达，运输便利，所产煤炭可外运至

周边鄂尔多斯、包头及呼和浩特地区电厂，销

路顺畅、电厂客户稳定可靠 
鄂尔多斯电厂项目 

（聚达公司 100%股权） 
电厂 两台 60 万千瓦机组 

已分别于 2006 年 12 月

和 2007 年 6 月投产 
西电东送的重要电源点；部分电量转送华北电

网向北京送电 

上都三期项目 电厂 两台 66 万千瓦机组 在建，预计 2012 年投产
西电东送北通道重要电源项目，直接以 500KV
出线向京津唐电网送电  

资料来源：公司非公开发行股票预案 20110719，海通证券研究所 

3.3 收购资产影响 

短期从业绩贡献来看，对公司 2012 年业绩有影响的主要是鄂尔多斯电厂和上都三

期在建项目，不过由于本次发行募集资金总额远低于公司原先 58 亿元的预期。所以对

于上都电厂三期的贷款金额减少估计影响很小。因此，本次收购对公司 2012 年业绩增

长，主要体现在鄂尔多斯电厂收购所带来的利润增加。 

从长期来看，随着 2013 年魏家峁煤矿的全面投产、以及配套电厂项目逐步落实，

有望成为公司新的利润增长点。 

4. 未来看点 

4.1 内生动力：内蒙地区电力供需改善，机组盈利改善 

截至到 2010 年底，内蒙地区火电装机容量达到 5289 万千瓦，较上年增加 492 万

千瓦。到 2011 年 10 月底，内蒙地区规模以上火电机组装机容量达到 5835 万千瓦，较

上年同期增加 865 万千瓦。 

图 7 内蒙古火电年末装机容量（2004-2010） 
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资料来源：中电联，海通证券研究所  

图 8 内蒙古单月月末装机容量（2007/06-2011/10） 
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资料来源：中电联，海通证券研究所  
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大量新建机组集中投产、加之宏观经济的波动，导致当地机组利用小时一度出现持

续大幅回落。过去 6 年中（2006-2011 年）的每年前 10 个月，内蒙古火电年度累计机

组利用小时分别为 4665 小时、4601 小时、4091 小时、3724 小时、4050 小时和 4197
小时。2010-2011 年的机组利用小时回升主要是得益于当地需求的持续攀升。 

图 9  内蒙古火电机组累计机组利用小时及其同比变化（2006-2011） 
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资料来源：中电联，海通证券研究所 

目前来看，内蒙地区的大型在建项目规模在 1000 万千瓦左右，其中约有 40%是火

电。随着内蒙古承接产业转移，未来两年当地能源需求仍有望较快增长。而考虑到新建

项目中火电机组占比明显下降，当地火电机组利用小时预计还将继续回升。 

这点对于目前内蒙华电下属大量位于蒙西的电厂来说尤为重要。因为此前基于当地

丰富的电煤储量，各大发电集团大量投资建设电厂，导致蒙西火电机组利用小时大幅下

滑（综合前述的内蒙地区总体火电机组利用小时变化，和上都、岱海等送华北电网的火

电机组利用小时变化，可以推知，蒙西地区在过去几年机组利用小时下滑相当惊人），

使得蒙西地区火电企业盈利不佳。 

随着经济能源需求增长、新增机组减少，蒙西地区火电机组利用小时将继续缓步回

升，从而有助于改善内蒙华电下属大部分电厂的盈利情况。 

4.2 外延成长：大股东具备持续注入资产的意愿和能力 

公司大股东——北方联合电力有限责任公司是内蒙古自治区最大的发电企业，截至

2010 年末，其控制装机容量为 1406 万千瓦，占蒙西电网统调发电机组总装机容量的

32%。 

根据 11 月 7 日公告，公司大股东北方联合公司根据其同业竞争承诺，进一步细化

2012、2013 年可以分批启动注入的资产内容。从其公布的资产名单来看，包括：北方

公司持有的神华北电胜利能源有限公司、内蒙古集通铁路(集团)有限责任公司、内蒙古

蒙达发电有限责任公司的股权，以及北方公司拥有的丰镇发电厂 5、6#机组和北方公司

控制的高头窑、铧尖、吴四圪堵等煤矿项目资产。 

根据北方电力的 2011 年短期融资券中的财务数据可以看到，2008-2010 年，北方

联合实现归属母公司净利润分别为-20.8 亿元、-12 亿元、-7.64 亿元；同时，内蒙华电

实现归属母公司净利润为-8 亿元、4.04 亿元、6.54 亿元。 

由此可见，并不是北方电力下属所有的资产对内蒙华电都会有业绩增厚作用。本次

承诺的资产注入对象具体情况如下所示。由于近年来煤价持续居高不下，大股东煤炭相

关资产对公司短期业绩增厚更为明显。 
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表 10 大股东旗下资产一览（蓝色底纹为通过本次定增已注入公司资产，灰色底纹为 2012-2013 年规划注入资产） 

分支机构及子公司 控股公司 参股公司 
公司名称 持股比例（%） 公司名称 持股比例（%） 公司名称 持股比例（%） 

包头一电厂 100 宝日希勒发电 60 辽宁能港 32.97 
包头二电厂 100 蒙华乌海热电 70 神华北电胜利能源 35.18 
乌拉特发电厂 100 蒙达发电 43 北京三吉利能源 3.75 
乌海热电厂 100 北通煤电 90 中国华能集团燃料 7 
北方联合电力燃料公司 100 兴安热电 99 永诚财产保险 10 
呼和浩特金桥热电厂 100 北方龙源风电 81.25 集通铁路 30 
临河热电厂 100 北联电能源 51 华能财务 10 
蒙西发电厂 100 锡林郭勒热电 99 申银万国 0.19 
鄂尔多斯发电厂 100 魏家峁煤电 60 上海宝鼎投资 0.4 
右中电厂（筹） 100 铧尖煤炭 53 长安保险经纪 0.75 
扎鲁特煤电（筹） 100 内蒙华电 71.08 中能开发 20 
杭锦（筹） 100   内蒙古电力科学研究院 50 
丰镇发电厂 100     
包头第三热电厂 100     
东坪煤矿（筹） 100     
巴彦宝力格煤电（筹） 100     
丰镇电厂四期扩建项目 100     
旗下营电厂（筹） 100     
土左电厂（筹） 100     
科林热电 100     
煤炭运销公司煤炭运销公司 100      

资料来源：北方联合电力有限责任公司 2011 年度第一期短期融资券募集说明书，海通证券研究所 

 
表 11 大股东 2012-2013 年规划注入资产相关信息 

资产类别 注入资产名称 项目产能信息 建设进度

神华北电胜利能

源有限公司 

公司开采的胜利西一号露天矿，可采储量 18.90 亿吨，到 2015 年煤炭生产能力达到 5000 万吨/年，

发电装机容量达到 4×660MW；到 2020 年煤炭生产能力达到 6000 万吨/年，发电装机容量达到

8×660MW；2010 年已投产煤炭产能 1000 万吨/年 
扩建 

铧尖露天煤矿 地质储量 1.39 亿吨，可采储量 1.07 亿吨。设计年生产能力 300 万吨 在建 
高头窑煤矿 探明储量 101505 万吨，可采储量 65891.19 万吨。设计年产量 800 万吨 在建 

煤炭 

吴四圪堵煤矿* 设计利用储量 2.3 亿吨，可采储量 1.59 亿吨。设计年生产能力 240 万吨 已投产 

铁路 
内蒙古集通铁路

(集团)有限责任

公司 

目前管辖营业总里程 1316.3 公里，其中集（宁）～通（辽）铁路（944.4 公里）、锡（林浩特）～

多（伦）铁路（273.9 公里），锡（林浩特）～乌（兰浩特）线锡（林浩特）～扎布其尔段（98
公里）。近期运量 2.2 亿吨/年，远期运量近 4 亿吨/年。 

 -- 

内蒙古蒙达发电

有限责任公司 
由国家重点工程项目达拉特发电厂一、二期工程组成，有 4 台 330MW 发电机组，是自治区建设的

重要能源基地，实施向北京送电的重要电源点 
已投产 

电厂 
丰镇发电厂 5、

6#机组 
每台装机容量为 20 万千瓦 已投产 

 
资料来源：北方联合电力有限责任公司 2011 年度第一期短期融资券募集说明书，公司网站，海通证券研究所 

注：高头窑、吴四圪堵隶属于北方联合电力下属的北联电能源 

 
表 12 部分远期注入资产与内蒙华电经营数据比较（2010） 

  净资产（亿元） 营业总收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE 

神华北电胜利能源 12.77 13.11 2.09 15.94% 16.37%

蒙达发电 16.05 13.69 2.03 14.83% 12.65%

内蒙华电 64.52 67.39 6.54 9.70% 10.14%

集通铁路 71.33 53.29 2.32 4.35% 3.25% 
资料来源：北方联合电力有限责任公司 2011 年度第一期短期融资券募集说明书，wind，海通证券研究所  

5. 盈利预测与评级 

5.1 盈利预测 

在对公司 2011-2013 年进行盈利预测时，我们主要的假设如下所示： 

（1）2011 年底前进行定向增发，大股东资产收购完成，2012 年起计算摊薄后业绩； 
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（2）考虑到当地用电需求增速、及装机增速，假设未来蒙西地区火电机组利用小
时每年回升 150 小时左右； 

（3）假设因为电煤需求上升，当地煤价每年上涨 3%；而电价受管制并没有及时相
应调整。 

（4）魏家峁煤矿 2012 年开始出煤，2013 年达产；上都三期 2012 年开始投产。 

则，预计内蒙华电下属蒙西地区电厂盈利基本与当前相同。2011 年的业绩增长主要
来源于岱海电厂二期的核准、新收购的鄂尔多斯电厂；2012 年的业绩增长主要来自于新
投产的上都三期、以及魏家峁煤矿投产；2013 年的业绩增长主要来自于魏家峁煤矿全面
达产。 

假设 2011 年底公司完成定向增发，收购母公司资产，预计 2011、2012、2013 年
实现归属母公司净利润分别为 9.39 亿元、12.54 亿元、14.94 亿元，对应摊薄后 EPS 分
别为 0.36 元、0.49 元、0.58 元。 

上述盈利预测，并没有考虑大股东北方联合的下一步资产注入承诺内容。 

5.2 估值与评级 

考虑到目前上市火电企业当前的平均估值水平，PE 在 25 倍左右，PB 在 1.5 倍左

右。对应 2011-2012 年盈利预测，则内蒙华电的估值水平应该在 9-12.25 元，较目前股

价仍有 20%以上的上涨空间。考虑到未来公司自身的业绩增长的确定性、以及集团资产

注入预期，维持公司的“买入”评级。 

表 13 上市火电公司市值及其 PE、PB（市值数据截至 2011 年 11 月 29 日） 

市值 PE（倍） PB（倍） 
代码 简称 

（亿元） 2010A 2011E(TTM) 2010A 2011Q3 

600642.SH 申能股份 217.52  15.86  16.99  0.82  1.19  

600886.SH 国投电力 144.69  29.26  37.71  1.40  1.30  

000027.SZ 深圳能源 187.92  13.39  17.95  1.14  1.31  

000543.SZ 皖能电力 49.86  22.79  44.92  1.29  1.34  

600027.SH 华电国际 213.97  102.95  36.57  1.34  1.34  

000531.SZ 穗恒运 A 26.92  19.90  34.70  1.93  1.37  

000539.SZ 粤电力 A 142.39  18.59  28.08  1.40  1.39  

600011.SH 华能国际 698.55  19.71  38.62  1.32  1.39  

000600.SZ 建投能源 39.74  383.02  -84.30  1.38  1.40  

600098.SH 广州控股 131.58  17.63  25.45  1.43  1.44  

000875.SZ 吉电股份 35.24  261.70  -53.16  1.48  1.53  

600795.SH 国电电力 411.04  17.12  13.04  1.66  1.57  

601991.SH 大唐发电 648.20  26.20  31.08  1.95  1.66  

000037.SZ 深南电Ａ 28.51  -24.87  -28.04  1.64  1.79  

600021.SH 上海电力 111.69  57.93  29.05  1.94  1.97  

600726.SH 华电能源 59.20  135.19  -105.24  1.75  1.99  

600578.SH 京能热电 60.22  22.41  22.01  1.79  2.01  

000690.SZ 宝新能源 71.48  21.62  25.97  2.24  2.17  

600396.SH 金山股份 26.91  439.95  60.21  2.57  2.71  

000899.SZ 赣能股份 37.70  -95.30  -18.90  2.61  2.99  

600780.SH 通宝能源 95.16  307.04  33.39  4.30  3.07  

600509.SH 天富热电 66.62  45.80  27.70  3.41  3.23  

000966.SZ 长源电力 24.94  -8.00  -4.89  2.09  3.33  

600744.SH 华银电力 31.38  153.04  -55.82  2.05  3.36  

600863.SH 内蒙华电 171.77  26.28  28.93  4.21  3.63  

000720.SZ ST 能山 28.58  -328.91  -19.74  3.21  3.72  

000767.SZ 漳泽电力 58.24  -7.77  -6.31  3.86  6.03  

001896.SZ *ST 豫能 41.14  192.58  141.63  6.80  9.04  

行业平均（整体法）   27.04  33.35  1.70  1.63   
资料来源：wind，海通证券研究所 
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本次公司定向增发价格 7.76 元，对应 2011-2012 年业绩，PE 仅为 16-21 倍，低于

行业平均估值水平，具有较高的安全边际，建议投资者参与。 

 

6. 风险提示 

（1） 宏观经济波动、及煤价涨跌对公司业绩影响较大 

（2） 魏家峁电厂等外输电源投资项目获批时间存在较大不确定性 
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财务报表分析和预测 
 
价值评估（倍） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

P/E 26.28  23.83  17.67  14.96 主营业务收入 6,739 8,099 9,775 10,974

P/B 4.21  2.31  2.05  1.80 主营业务成本 5,213 6,085 7,000 7,688

P/S 2.55  2.76  2.29  2.04 主营业务利润 1,526 2,014 2,775 3,286

EV/EBITDA 14 13  9 7 管理费用 19 24 29 33

    财务费用 648 929 968 1,032

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 利润总额 1,258 1,453 2,184 2,671

负债率 72.64% 60.02% 58.59% 56.96% EBIT 1,263 1,449 2,180 2,667

流动比率 0.34  1.36  1.94  2.57 折旧摊销 1,120 1,201 1,321 1,364

速动比率 0.28  1.28  1.85  2.47 EBITDA 2,383 2,650 3,501 4,031

已获利息倍数 2.95  2.56  3.25  3.58 投资收益 464 461 491 545

负债权益比率 2.65  1.44  1.36  1.28 其他营业外收入 -4.73 3.5 3.5 3.5

借款/股东权益 1.49  0.80  0.80  0.78 所得税 102 179 371 507

    净利润 1,156 1,273 1,812 2,163

盈利能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 少数股东损益 503 334 546 668

毛利率 27.17% 24.87% 28.38% 29.94% 毛利率 22.65% 24.87% 28.38% 29.94%

净利率 9.70% 12.31% 11.60% 12.96% 每股收益（元） 0.33 0.36 0.49 0.58

净资产收益率 20.88% 9.71% 11.58% 12.03%   

股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

资产回报率 2.77% 3.17% 3.84% 4.07% 货币资金 242 6,186 9,807 13,896

息税摊销折旧利润率 35% 33% 36% 37% 应收款项 667 888 1,071 1,203

    存货 380 500 575 632

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E 流动资产 1,993 8,395 12,301 16,596

资产周转率 0.07  0.08  0.08  0.08 固定资产 18,018 17,759 16,716 15,652

应收帐款周转率 2.34  4.56  2.50  2.41 总资产 23,579 29,633 32,987 36,764

应收帐款周转天数 155.98  80.04  146.00  151.45 应付帐款 850 1,000 1,151 1,264

存货周转天数 26.59  30.00  30.00  30.00 长期借款 9,631 9,921 11,312 12,812

    非流动负债 11,307 11,597 12,988 14,488

盈利增长 2010 2011E 2012E 2013E 总负债 17,127 17,787 19,329 20,942

营业收入增长率 -6.36% 20.18% 20.70% 12.27% 少数股东权益 2,374 2,708 3,254 3,922

营业利润增长率 39.48% 14.72% 50.43% 22.35% 权益合计 6,452 12,381 14,194 16,357

净利润增长率 38.54% 10.12% 42.34% 19.37% 付息负债 11,190 11,480 12,871 14,371

EBIT 增长率 39.45% 14.73% 50.45% 22.34% 每股净资产（元） 2.06  3.75  4.24 4.82 

EBITDA 增长率 9.52% 11.20% 32.11% 15.14%   

     现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

     净利润 1,156 1,273 1,812 2,163

     折旧摊销 1,120 1,201 1,321 1,364

     营运资金变动 85 -229 -134 -93

     经营活动现金流 2,566 2,713 3,477 3,921

     固定资产投资 -942 -278 -300

     无形资产投资 0 0 0

     资本支出 107  -1694  -2160 -2345 

     公司自由现金流 2191.03  2703.48  3268.19 3620.83 

     投资活动现金流 -1,748 -981 -278 -300

     长期贷款增加 290 1391 1,500

     股票发行 600 0 0

     融资活动现金流 -740 4,211 423 468

     现金净流量 78 5,944 3,621 4,089

     每股经营现金流（元） 0.99  1.05  1.35 1.52 

资料来源：公司 2010 年年报，海通证券研究所 
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