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分红承诺带来公用属性增强，高煤价下短

期业绩承压 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 区位优势显著，合联营企业贡献主要利润来源。京能电力主营华北地区火电

业务，截至 2020 年末，公司控股装机容量 1673 万千瓦，控股在建装机 431

万千瓦，权益装机容量 1909 万千瓦，参股煤矿 1 家（产能 1800 万吨/年）。

公司机组主要集中在京津唐电网，80%的机组处于煤源丰富地区，72%为热

电联产机组；2020 年平均利用小时 4742 小时，较全国火电平均利用小时高

526 小时。公司 2020 年实现营业收入 201 亿元，YOY9%；归母净利 14 亿

元，YOY1.8%。其中，公司对合联营企业的投资收益 12 亿元（持股 24%的

酸刺沟煤矿贡献约 3.6 亿元）。 

 煤价上行 27%导致 21Q1 归母净利 YOY-86%。21Q1，公司上网电量

YOY11%，低于火电行业平均，主要由于公司热电联产机组 20Q1 采暖季受

疫情影响较小；上网电价 YOY0.8%至 0.299 元/度。21Q1，CCI5500 指数同

比上涨 29%，公司标煤单价同比增长 26.8%至 538 元/吨（成本同比增加约

0.034 元/度），综合考虑电量及煤价上行，测算 Q1 燃料成本增加约 8.7 亿元。

公司 21Q1 营收 56 亿元，YOY12%，归母净利 0.7 亿元，YOY-86%。我们

认为 21 年煤价走势前高后低，全年均价接近去年，后续若产能释放带来煤价

下行，公司有望释放业绩弹性。  

 公告稳定分红承诺，对应股息率 4%。公司公告 2020-2022 股东回报规划，

在当年盈利且累计未分配利润为正的情况下，年均现金分红不低于当年可供

分配利润的 70%，且每股派息不低于人民币 0.12 元（含税）。2020 年，公

司每股拟分红 0.12 元，与 2019 年持平；分红比例 57%，较 2019 年下滑 2pct。

按 0.12 元/股的最低分红金额测算，公司 2021 年股息率达到 4%。我们认为

公司的稳定分红承诺体现出公司对投资者回报的重视程度提升，公用事业属

性进一步加强。   

 盈利预测与估值。公司预计滑州热电#2 机组（35 万千瓦）将于 2021 年投产，

对应控股装机增速 2%，后续京泰发电二期（132 万千瓦）、京宁二期（132

万千瓦）稳步推进。我们预计公司 2021-23 年实现归属母公司所有者的净利

润 13.9、25.3、30.5 亿元，对应 EPS 为 0.21、0.38、0.46 元。参考可比公

司 2021 年 14 倍 PE 估值，考虑到公司稳定分红承诺带来的公用事业属性加

强，且在建装机投产带来规模增量，给予公司 2021 年 16-18 倍 PE，对应合

理价值区间 3.36-3.78 元，维持优于大市评级。 

 风险提示。宏观经济下行带来全社会用电量承压；电力体制改革下市场电让

利进一步扩大；煤价下行的时点存在不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18449 20097 23587 25488 26536 

(+/-)YoY(%) 27.2% 8.9% 17.4% 8.1% 4.1% 

净利润(百万元) 1372 1396 1394 2528 3052 

(+/-)YoY(%) 55.8% 1.8% -0.2% 81.4% 20.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.21 0.21 0.21 0.38 0.46 

毛利率(%) 16.9% 17.6% 13.5% 18.3% 20.1% 

净资产收益率(%) 5.8% 5.5% 5.4% 9.3% 10.8% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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主要盈利预测假设： 

（1）中电联预测 2021 年全国用电量增速 7-8%，我们假设 2021 年公司利用小时较 2019 年持平，较 2020 年增长约 10%。 

（2）2021 年来，受到下游需求向好，而供给受制于产地安全检查及进口受限等诸多不利因素，动力煤价格中枢上行显著，

但内蒙古作为主产地之一，煤价波动幅度整体小于全国平均。我们假设 2021 年公司燃料成本较 2020 年有所上行，2022

年后恢复下行趋势。 

表 1 盈利预测表 （百万元） 

  2020 2021E 2022E 2023E 

电力 收入 18374 21540 23139 23940 

 YOY 7% 17% 7% 3% 

 毛利率 20% 16% 21% 23% 

热力 收入 1473 1768 2033 2236 

 YOY 41% 20% 15% 10% 

 毛利率 -9% -15% -10% -8% 

售电 收入 13 20 29 44 

 YOY 225% 50% 50% 50% 

 毛利率 94% 95% 95% 95% 

其他 收入 237 261 287 315 

 YOY 13% 10% 10% 10% 

 毛利率 1% 15% 15% 15% 

总计 营业收入 20097 23587 25488 26536 

 毛利率 18% 13% 18% 20% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

表 2 可比公司估值情况（倍） 

可比公司 PE（TTM） PE（2021E） PE（2022E） 

吉电股份 21 17 14 

内蒙华电 18 11 10 

华能国际 12 9 7 

桂冠电力 18 18 18 

平均值 17 14 12 

京能电力 20 14 8 
 

资料来源：可比公司估值预测来自 wind 一致预期（2021/05/07），京能电力估值预测来自海通证券研究所。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 20097 23587 25488 26536 

每股收益 0.21 0.21 0.38 0.46  营业成本 16561 20410 20831 21211 

每股净资产 3.84 3.90 4.05 4.23  毛利率% 17.6% 13.5% 18.3% 20.1% 

每股经营现金流 0.75 0.96 0.94 1.12  营业税金及附加 240 281 304 316 

每股股利 0.12 0.15 0.27 0.32  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 6 14 13 14 

P/E 14.44 14.47 7.98 6.61  营业费用率% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 

P/B 0.79 0.77 0.75 0.71  管理费用 732 921 989 1037 

P/S 1.01 0.85 0.79 0.76  管理费用率% 3.6% 3.9% 3.9% 3.9% 

EV/EBITDA 9.68 10.41 8.03 7.13  EBIT 2501 1898 3281 3885 

股息率% 4.0% 4.8% 8.8% 10.6%  财务费用 1641 1555 1601 1577 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 8.2% 6.6% 6.3% 5.9% 

毛利率 17.6% 13.5% 18.3% 20.1%  资产减值损失 -255 -268 -281 -295 

净利润率 6.9% 5.9% 9.9% 11.5%  投资收益 1201 1561 1639 1672 

净资产收益率 5.5% 5.4% 9.3% 10.8%  营业利润 1874 1707 3113 3764 

资产回报率 1.7% 1.6% 2.9% 3.4%  营业外收支 -6 12 12 12 

投资回报率 3.5% 2.5% 4.3% 4.9%  利润总额 1867 1719 3125 3776 

盈利增长（%）      EBITDA 5507 5073 6622 7389 

营业收入增长率 8.9% 17.4% 8.1% 4.1%  所得税 107 79 151 185 

EBIT 增长率 24.3% -24.1% 72.9% 18.4%  有效所得税率% 5.7% 4.6% 4.8% 4.9% 

净利润增长率 1.8% -0.2% 81.4% 20.7%  少数股东损益 365 246 446 539 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1396 1394 2528 3052 

资产负债率 61.3% 63.2% 62.2% 61.1%       

流动比率 0.49 0.65 0.65 0.67       

速动比率 0.43 0.57 0.58 0.60  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.20 0.33 0.31 0.33  货币资金 3705 7011 6613 7106 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3616 3989 4453 4573 

应收帐款周转天数 58.01 56.27 57.21 56.90  存货 909 1280 1281 1313 

存货周转天数 20.04 22.90 22.45 22.60  其它流动资产 982 1419 1430 1474 

总资产周转率 0.25 0.27 0.29 0.29  流动资产合计 9212 13700 13777 14467 

固定资产周转率 0.41 0.47 0.50 0.51  长期股权投资 12837 12837 12837 12837 

      固定资产 49466 50362 51102 51686 

      在建工程 2672 3172 3672 4172 

      无形资产 2011 2249 2492 2714 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 71535 73178 74662 75966 

净利润 1396 1394 2528 3052  资产总计 80747 86878 88439 90432 

少数股东损益 365 246 446 539  短期借款 5264 5264 5264 5264 

非现金支出 3263 3443 3621 3799  应付票据及应付账款 6250 8354 8415 8616 

非经营收益 466 63 60 27  预收账款 2 19 14 17 

营运资金变动 -504 1290 -400 48  其它流动负债 7251 7602 7620 7661 

经营活动现金流 4985 6435 6255 7465  流动负债合计 18767 21239 21314 21558 

资产 -5212 -4806 -4812 -4796  长期借款 23773 26773 26773 26773 

投资 -1444 0 0 0  其它长期负债 6936 6936 6936 6936 

其他 1769 1561 1639 1672  非流动负债合计 30708 33708 33708 33708 

投资活动现金流 -4887 -3245 -3173 -3124  负债总计 49475 54947 55022 55267 

债权募资 20880 3000 0 0  实收资本 6747 6678 6678 6678 

股权募资 1511 -69 0 0  归属于母公司所有者权益 25613 26026 27066 28277 

其他 -22039 -2815 -3480 -3847  少数股东权益 5658 5904 6351 6889 

融资活动现金流 353 116 -3480 -3847  负债和所有者权益合计 80747 86878 88439 90432 

现金净流量 451 3306 -399 493       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 
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 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业、煤炭行业 

傅逸帆 公用事业 

戴元灿 公用事业、煤炭行业 

于鸿光 公用事业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 涪陵电力,山煤国际,金能科技,开滦股份,华电国际,韶能股份,国投电力,山西焦煤,兖州煤业,潞安环能,三峡水利,富

春环保,深圳燃气,华能国际,盘江股份,华光环能,平煤股份,中国神华,华宏科技,陕西煤业,淮北矿业,露天煤业,华能

水电 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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