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 重组煤化工业务，回归发电主业 

大唐发电(601991) 
 投资要点： 

电量不佳影响盈利回升。2014 年 1-9 月，公司实现营业收入 555.13 亿元，同比

减少 5.76%；归属母公司净利润 36.54 亿元，同比增长 0.27%；实现 EPS0.28

元，公司主营业务毛利率提升到 29.88%，同比增加了 2.14 个百分点。公司营业

收入下降的原因在于发电量减少所致，而盈利提升的原因在于燃煤成本的下降。 

装机结构持续优化，集团资产注入窗口临近。2014 年中期，公司权益容量 29985

兆瓦，管理容量 39962 兆瓦，其中 82.93%为火力发电，12.44%为水电，4.23%

为风电，0.4%为光伏发。2014 年 1-9 月，公司共有 4 个项目获得核准：河北蔚

县火电发电厂 2×600MW 项目，托克托发电五期 2×660MW 项目、河北蔚县火电

发电厂 2×600MW 项目，宁夏红寺堡一期风电 100MW 项目，以及重庆浩口水电

增容 10MW 项目，总容量达到 2630 兆瓦。2010 年 10 月大唐集团承诺在 2015

年 10 月前完成注入河北省火电资产，并于 2018 年 10 月前注入剩余火电资产，

但具体方案未定。截止 2013 年底，大唐集团装机容量达到 1.15 亿千瓦，是公司

目前装机规模的 2.88 倍，随着集团资产注入承诺时间窗口的临近，我们认为在剥

离非电业务后，公司 2015 年启动资产注入的概率很大。 

剥离非电业务，回归电力主业。依托丰富的煤炭资源，公司较早的涉足煤化工领

域，公司煤化工业务非募集资金投入已近 600 亿元，但三大煤化工项目至今尚未

有一个投入商运，并带来较大亏损，煤化工板块 2014 年上半年亏损 13.67 亿元。

公司将引入国新公司重组旗下所有煤化工及相关业务，计划在 2014 年底前完成

煤化工及相关资产的剥离，但由于涉及资产体量较大，存在延迟的可能性。我们

认为公司通过此次重组，可显著改善资产负债表，消除多元化经营的风险，摆脱

亏损资产的束缚，回归盈利能力较高的发电主业。 

公司评级：增持。燃料成本回落，全年盈利依然向好，但由于煤化工业务持续亏

损，盈利改善的程度低于行业可比公司。2015年，公司剥离煤化工业务后，盈利

能力将回归到行业平均水平，我们认为制约公司估值提升的关键因素将消失，我

们预测公司2014～2016 年每股收益分别为0.28、0.51、0.65元。维持“增持”评级。

合理价格区间为4.08～5.1元。 

风险提示：煤化工资产减值超预期。 

 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 75,227.46 77,179.17 85,607.56 95,062.04 

+/-% -3.06% 2.59% 10.92% 11.04% 

净利润(百万) 3,526.89 3,719.66 6,844.12 8,651.42 

+/-%  -11.03% 5.47% 84.00% 26.41% 

EPS 0.27 0.28 0.51 0.65 

PE 16.11 15.28 8.30 6.57 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 13,310.04 

流通 A股(百万) 9994.36 

52 周内股价区间(元) 3.51-4.76 

总市值(百万) 56,833.86 

总资产(百万) 301,230.43 

每股净资产(元) 3.47 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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电量不佳影响盈利回升 

2014 年 1-9 月，公司实现营业收入 555.13 亿元，同比减少 5.76%；归属母公司净利润 36.54

亿元，同比增长 0.27%；实现 EPS0.28 元，公司主营业务毛利率提升到 29.88%，同比增加

了 2.14 个百分点。公司营业收入下降的原因在于发电量减少所致，而盈利提升的原因在于

燃煤成本的下降： 

1、公司前三季度平均入炉标煤单价 506 元/吨，同比下降 12%，燃煤单位燃料成本 158.95

元/兆瓦时，同比下降 12.95%，我们预计全年煤价估计维持在 500 元/吨左右。较 2013 年有

明显下降； 

2、受全国经济增速放缓以及公司火电机组所在区域电网利用小时下降的影响，火电机组发

电量同比降低约 1.65%；水电机组受所在流域来水增加的影响，水电机组发电量同比增加约

5.08%；截止到 2014 年 9 月 30 日，公司已累计完成发电量约 1411.742 亿千瓦时，同比减

少约 0.75%；累计完成上网电量约 1334.814 亿千瓦时，同比减少约 0.76%；  

图 1： 2009-2014 年公司电力业务收入及毛利率 单位：百万元、% 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

装机结构持续优化，集团资产注入窗口临近  

2014 年中期，公司权益容量 29985 兆瓦，管理容量 39962 兆瓦，其中 82.93%为火力

发电，12.44%为水电，4.23%为风电，0.4%为光伏发。 

2014 年 1-9 月，公司共有 4 个项目获得核准：河北蔚县火电发电厂 2×600MW 项目，

托克托发电五期 2×660MW 项目、河北蔚县火电发电厂 2×600MW 项目，宁夏红寺堡

一期风电 100MW 项目，以及重庆浩口水电增容 10MW 项目，总容量达到 2630 兆瓦。 

2010 年 10 月大唐集团承诺在 2015 年 10 月前完成注入河北省火电资产，并于 2018

年 10 月前注入剩余火电资产，但具体方案未定。截止 2013 年底，大唐集团装机容量

达到 1.15 亿千瓦，是公司目前装机规模的 2.88 倍，随着集团资产注入承诺时间窗口的

临近，我们认为在剥离非电业务后，公司 2015 年启动资产注入的概率很大。 

剥离非电业务，回归电力主业 

依托丰富的煤炭资源，公司较早的涉足煤化工领域，公司煤化工业务非募集资金投入已

近 600 亿元，但三大煤化工项目至今尚未有一个投入商运，并带来较大亏损， 
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表格1：   公司煤化工业务投资情况 单位：亿元、％ 

项目名称 生产规模 投资规模 权益 投产时间 

多伦煤制聚丙烯 46万吨/年 230 60 2012 年 

克旗煤制天然气 40 亿立方米 257 51 32013 年 

阜新煤制天然气 40 亿立方米 247 90 2012 年 

合计  538   

资料来源：华泰证券研究所    

 

多伦煤化工项目以胜利煤田的褐煤为原料，采用国际上先进的粉煤气化、气体变换、甲醇合

成、丙烯合成、丙烯聚合工艺技术，最终年产 46 万吨聚丙烯以及 18.22 万吨汽油，3.64 万

吨 LPG，3.8 万吨硫磺，24 万吨甲醇等副产品。我们测算多伦煤化工项目盈亏平衡点在产

能利用率 60%左右。2014 年 1-6 月，公司仅实现生产聚丙烯 6.82 万吨，产能利用率较低，

若不能显著提高产能利用率，多伦项目将持续出现较大亏损。 

 

表格2：   多伦煤化工项目盈利前景 单位：万吨、元/吨、万元 

 产能利用率 

名称 0.30 0.50 0.80 1.00 

产品产量     

聚丙烯 13.80 23.00 36.80 46.00 

汽油 5.47 9.11 14.58 18.22 

LPG 1.09 1.82 2.91 3.64 

硫磺 1.14 1.90 3.04 3.80 

甲醇 7.20 12.00 19.20 24.00 

产品价格（不含税）     

聚丙烯 8000.00 8000.00 8000.00 8000.00 

汽油 8000.00 8000.00 8000.00 8000.00 

LPG 5100.00 5100.00 5100.00 5100.00 

硫磺 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00 

甲醇 2200.00 2200.00 2200.00 2200.00 

总收入 176905.20 294842.00 471747.20 589684.00 

成本     

原料煤消耗 192.00 224.00 320.00 400.00 

燃料煤消耗 192.00 224.00 320.00 400.00 

平均煤价 150.00 150.00 150.00 150.00 

煤炭成本 57600.00 67200.00 96000.00 120000.00 

折旧 108000.00 108000.00 108000.00 108000.00 

设备维护以及化工原料 20000.00 20000.00 20000.00 20000.00 

人工 20000.00 20000.00 20000.00 20000.00 

财务费用 110400.00 110400.00 110400.00 110400.00 

利润总额 -139094.80 -30758.00 117347.20 211284.00 

所得税 -34773.70 -7689.50 29336.80 52821.00 

净利润 -104321.10 -23068.50 88010.40 158463.00 

资料来源：华泰证券研究所    
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克旗煤制气项目位于中国内蒙古自治区赤峰市克什克腾旗达日罕乌拉苏木锡腾海。该项目利

用内蒙古自治区锡林浩特地区丰富的褐煤资源，实现煤炭资源的清洁转化，规划用煤来自于

胜利东二号露天煤矿，年耗煤 2187.2 万吨，其中原料煤 1548.8 万吨，燃料煤 638.4 万吨。

项目建成后将形成日产 1200 万方（年产 40 亿方）的煤制天然气的生产能力，主要供北京

市、承德和赤峰使用。项目由大唐发电、北京燃气集团、大唐集团和天津市津能投资公司分

别按 51%、34%、10%和 5%的比例出建设，项目总投资约为 257.10 亿元。该项目分为三

期，三期建成投产后同时副产焦油 16.17 万吨、中油 19.98 万吨、粗酚 6.18 万吨、石脑油

5.73 万吨、硫磺 16.5 万吨、硫氨 48 万吨万吨。 

 

表格3：   克旗煤制气项目盈利前景 单位：万方、万吨、元方、元 /吨、万元单位：万吨、元/吨、万元 

 产能利用率 

名称 0.30 0.50 0.80 1.00 

产品产量     

天然气 120000.00 200000.00 320000.00 400000.00 

焦油 4.85 8.09 12.94 16.17 

中油 5.99 9.99 15.98 19.98 

粗酚 1.85 3.09 4.94 6.18 

石脑油 1.72 2.87 4.58 5.73 

硫磺 4.95 8.25 13.20 16.50 

硫氨 14.40 24.00 38.40 48.00 

产品价格（不含税）     

天然气 2.30 2.30 2.30 2.30 

焦油 2400.00 2400.00 2400.00 2400.00 

中油 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00 

粗酚 5200.00 5200.00 5200.00 5200.00 

石脑油 5700.00 5700.00 5700.00 5700.00 

硫磺 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00 

硫氨 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 

总收入 345403.50 575672.50 921076.00 1151345.00 

成本 488708.00 521516.00 554324.00 619940.00 

原料煤消耗 929.28 1084.16 1239.04 1548.80 

燃料煤消耗 383.04 446.88 510.72 638.40 

平均煤价 150.00 150.00 150.00 150.00 

煤炭成本 196848.00 229656.00 262464.00 328080.00 

折旧 128500.00 128500.00 128500.00 128500.00 

设备维护以及化工原料 20000.00 20000.00 20000.00 20000.00 

人工 20000.00 20000.00 20000.00 20000.00 

财务费用 123360.00 123360.00 123360.00 123360.00 

利润总额 -143304.50 54156.50 366752.00 531405.00 

所得税 -35826.13 13539.13 91688.00 132851.25 

净利润 -107478.38 40617.38 275064.00 398553.75 

资料来源：华泰证券研究所    

 

2014 年，克旗煤制气项目累计生产天然气 2.16 亿方，存在的问题依然是产能利用率偏低，

当产能利用率超过 50%时，该项目就能显示出较强的盈利能力。  
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阜新煤制天然气项目设计年生产 40 亿立方米天然气供沈阳、已获得国家发改委核准，是阜

新经济转型的标志性工程，预计 2013 年投产，达产后，年耗煤 2030 万吨，其中原料煤 1430

万吨，燃料煤 600 万吨。该项目总投资 245.7 亿元，公司与集团分别持股 90%、10%。 

 

表格4：   阜新煤制气项目盈利前景 单位：万方、万吨、元方、元 /吨、万元单位：万吨、元/吨、万元 

 产能利用率 

名称 0.30 0.50 0.80 1.00 

产品产量     

天然气 120000.00 200000.00 320000.00 400000.00 

焦油 4.85 8.09 12.94 16.17 

中油 5.99 9.99 15.98 19.98 

粗酚 1.85 3.09 4.94 6.18 

石脑油 1.72 2.87 4.58 5.73 

硫磺 4.95 8.25 13.20 16.50 

硫氨 14.40 24.00 38.40 48.00 

产品价格（不含税）     

天然气 2.30 2.30 2.30 2.30 

焦油 2400.00 2400.00 2400.00 2400.00 

中油 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00 

粗酚 5200.00 5200.00 5200.00 5200.00 

石脑油 5700.00 5700.00 5700.00 5700.00 

硫磺 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00 

硫氨 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 

总收入 345403.50 575672.50 921076.00 1151345.00 

成本 548890.00 593550.00 638210.00 727530.00 

原料煤消耗 858.00 1001.00 1144.00 1430.00 

燃料煤消耗 360.00 420.00 480.00 600.00 

平均煤价 220.00 220.00 220.00 220.00 

煤炭成本 267960.00 312620.00 357280.00 446600.00 

折旧 122850.00 122850.00 122850.00 122850.00 

设备维护以及化工原料 20000.00 20000.00 20000.00 20000.00 

人工 20000.00 20000.00 20000.00 20000.00 

财务费用 118080.00 118080.00 118080.00 118080.00 

利润总额 -203486.50 -17877.50 282866.00 423815.00 

所得税 -50871.63 -4469.38 70716.50 105953.75 

净利润 -152614.88 -13408.13 212149.50 317861.25 

资料来源：华泰证券研究所    

2014 年中报显示，三个标志性的煤化工项目推进情况是：多伦煤化工项目累计生产聚

丙烯 6.82 万吨；克旗煤制天然气项目一期建成后仍处于试生产期间，截至今年 6 月，

生产天然气 2.16 亿标方；而阜新煤制天然气项目 2010 年核准开工至今年上半年，才基

本完成土建工程和设备安装。各项目的商运进度的一再延后，公司煤化工板块 2014 年

上半年亏损 13.67 亿元， 

公司将引入国新公司重组旗下所有煤化工及相关业务，计划在 2014 年底前完成煤化工

及相关资产的剥离，但由于涉及资产体量较大，存在延迟的可能性。我们认为公司通过
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此次重组，可显著改善资产负债表，消除多元化经营的风险，摆脱亏损资产的束缚，回

归盈利能力较高的发电主业。 

 

盈利预测与估值  

公司评级：增持 

燃料成本回落，全年盈利依然向好，但由于煤化工业务持续亏损，盈利改善的程度低于

行业可比公司。2015年，公司剥离煤化工业务后，盈利能力将回归到行业平均水平，我

们认为制约公司估值提升的关键因素将消失，我们预测公司2014～2016 年每股收益分

别为0.28、0.51、0.65元。维持“增持”评级。合理价格区间为4.08～5.1元。 

 

风险提示 

煤化工资产减值超预期。 
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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 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 27197 49442 68307 91890 

现金 7881 29253 46091 67538 

应收账款 9809 10068 11168 12401 

其他应收账款 2258 2360 2617 2906 

预付账款 1826 1812 2010 2189 

存货 3682 4022 4462 4860 

其他流动资产 1741 1926 1959 1996 

非流动资产 266126 228253 236918 235025 

长期投资 15670 15000 18000 21000 

固定投资 155132 158101 168502 169528 

无形资产 4635 4635 4635 4635 

其他非流动资产 90689 50517 45781 39861 

资产总计 293323 277695 305225 326915 

流动负债 65123 66944 70614 74090 

短期借款 18239 18239 18239 18239 

应付账款 22061 21887 24279 26445 

其他流动负债 24822 26818 28095 29406 

非流动负债 163903 141517 154917 160517 

长期借款 138054 115654 129054 134654 

其他非流动负债 25848 25863 25863 25863 

负债合计 229025 208461 225531 234607 

少数股东权益 20377 21730 24218 27364 

股本 13310 13310 13310 13310 

资本公积 10604 12104 13604 15104 

留存公积 19493 21615 28087 36054 

归属母公司股 43921 47504 55476 64943 

负债和股东权益 293323 277695 305225 326915  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 75227 77179 85608 95062 

营业成本 54078 53652 59515 64823 

营业税金及附加 746 766 849 943 

营业费用 546 560 621 690 

管理费用 3592 3685 4087 4539 

财务费用 8158 10304 9941 10487 

资产减值损失 1264 3000 0 0 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 1144 1200 1500 1800 

营业利润 7988 6413 12094 15380 

营业外收入 268 400 400 400 

营业外支出 152 50 50 50 

利润总额 8104 6763 12444 15730 

所得税 2357 1691 3111 3932 

净利润 5747 5072 9333 11797 

少数股东损益 2220 1353 2489 3146 

归属母公司净利

润 

3527 3720 6844 8651 

EBITDA 26271 26906 33070 37761 

EPS 0.27 0.28 0.51 0.65  

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 -3.1% 2.6% 10.9% 11.0% 

营业利润 13.3% -19.7% 88.6% 27.2% 

归属母公司净利

润 

-11.0% 5.5% 84.0% 26.4% 

获利能力     

毛利率(%) 28.1% 30.5% 30.5% 31.8% 

净利率(%) 4.7% 4.8% 8.0% 9.1% 

ROE(%) 8.0% 7.8% 12.3% 13.3% 

ROIC(%) 5.0% 6.6% 8.5% 10.3% 

偿债能力     

资产负债率(%) 78.1% 75.1% 73.9% 71.8% 

净负债比率(%) 75.79% 72.52% 72.98% 72.54% 

流动比率 0.42 0.74 0.97 1.24 

速动比率 0.36 0.68 0.90 1.17 

营运能力     

总资产周转率 0.27 0.27 0.29 0.30 

应收账款周转率 8 8 8 8 

应付账款周转率 2.62 2.44 2.58 2.56 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.27 0.28 0.51 0.65 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

2.26 1.90 2.29 2.53 

每股净资产(最新

摊薄) 

3.30 3.57 4.17 4.88 

估值比率     

PE 16.11 15.28 8.30 6.57 

PB 1.29 1.20 1.02 0.88 

EV_EBITDA 9 9 7 6  

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 30068 25281 30450 33719 

净利润 5747 5072 9333 11797 

折旧摊销 10124 10189 11035 11894 

财务费用 8158 10304 9941 10487 

投资损失 -1144 -1200 -1500 -1800 

营运资金变动 5847 1505 1642 1340 

其他经营现金 1335 -589 0 0 

投资活动现金 -28945 28893 -18200 -8200 

资本支出 32583 -27200 16700 7000 

长期投资 2033 -670 3000 3000 

其他投资现金 5670 1022 1500 1800 

筹资活动现金 2145 -32801 4587 -4072 

短期借款 -4001 0 0 0 

长期借款 8609 -22400 13400 5600 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 395 1500 1500 1500 

其他筹资现金 -2858 -11901 -10313 -11172 

现金净增加额 3268 21372 16838 21447  
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