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事件： 

我们于 2014 年 12 月 30 日参加了京能清洁能源投资者电话会议，公司管理层

就近期公司的经营状况与参加电话会议的投资者做了沟通交流。 

我们的观点: 

公司的燃气热电装机今年年底实现倍增(2013 年底为 2,028MW，现在装机为

4421MW)。京西项目 1,308MW 装机今年贡献一点业绩，东北热电中心高安屯

845MW、未来科技城 240MW 今年尚无实质业绩贡献。这些项目将在 2015 年贡

献全年业绩，2015年燃气业绩将大增。后续还将有一些区域能源分布式项目，

另外集团的深圳燃气项目未来也可能注入到上市公司。 

风电装机容量增长到 1,900MW，以后每年 100-200MW的装机递增。光伏项目装

机高速增长，公司最近收购了京能集团的格尔木项目，今年年底装机达到

350MW，明年预计达到 550MW。公司还进军了垃圾发电项目，预计日处理 3,000

吨的北京垃圾发项目 2015年动工建设，垃圾发电将成为公司未来业绩增长点。 

尽管公司 2015年之后较大的燃气发电项目减少，但公司业务特性具备了多点

业绩增长的特性，总体装机容量将稳步增长。从估值上看，我们预计 2014年

公司业绩对于当前股价 PE约 12倍左右， 2015年的公司业绩将显著增长，PE

约为 8倍，我们仍旧维持之前公司评级，建议买入。 

 

 

公司基本情况 

 
公司是北京最大的燃气电力供货商及中国领先的风电运营商，从事燃气热电、风

电、中小型水电及其它清洁能源项目等多元化清洁能源业务。 

最新公告：公司 12 月 29 日公告关联收购交易，公司收购控股东-京能集团（持

有本公司已发行股本 62.41%）所持格尔木京能新能源 100%的股权，对价为人民

币 138,763,200 元。格尔木新能源现有 60MW 地面光伏电站，在建地面电站项目

10MW。 

 

京能清洁能源（0579.HK） 

燃气发电装机倍增，进军垃圾发电领域 
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会议要点如下： 

1、公司新投产燃气发电装机进展情况？ 

公司主营业务是燃气热电，风电水电等业务，燃气板块去年装机容量 2,028MW，

京西和高安屯项目已经投产（东北热电中心高安屯 845MW和西北热电中心京西项

目 1,308MW），燃气装机总容量增加到 4,421MW。 

新投产的两个项目供暖情况现在还处于磨合期和调试期。因为燃煤机组还没有彻

底退出供热，还处于热备状态，有的还在低负荷的供热，因为怕新上的热电中心

有问题而需要调整。明年燃煤机组彻底退役后，这两个新建热电中心的作用就发

挥出来了。今年京西燃气热电项目有一点财务贡献，高安屯和未来科技城项目没

有业绩贡献(也没有运营亏损)。 

明年燃气发电产能理论上差不多翻番，但具体效益上还有一些其他问题，不会准

确就翻一倍，但也差不多。配套的电送出、热送出建设都结束了，就剩下切换问

题，燃煤机组现在还没有全部退出，现在就是一个过渡时期。明年供热季肯定没

问题，煤机全退出了。 

2、原有的燃气电厂的利用小时和发电状况？ 

现在原有的燃气电站利用小时数大概在 4,500小时左右，和去年差不多。因为这

个数每年根据供热情况由政府的计划情况来定的，基本上下浮动在这个范围之

内。原有的电厂太阳宫、京桥供热运营良好。京西刚开始运营，还没有满负荷供。 

去年北京是暖冬，今年比去年稍冷些，虽然也算暖冬，但还是比去年供热量大一

些。气耗都差不多，变化不是很大。盈利水平上京桥比去年多一些，因为去年京

桥不是完整年份，太阳宫和去年差不多。 

3、燃气电厂新老项目的运营效益差异？ 

事实上每个电厂具体项目之间有差异，因为投入不一样，运营时间段也不一样，

所以不可能准确一样。比如土地价格不同；机组不同气耗也不同；各企业管理水

平也不一样。京西电厂要受煤机组退出的时点影响。高安屯项目在 11月投产，

明年磨合 1-2个月之后也能满负荷转。等运行满一年之后才能得到准确效益数据，

差异一定有，在一定范围内，但不会太大。 

4、天然气涨价后的补贴资金和电价顺价问题？ 

2013年的燃气涨价补贴今年上半年就到位了，2014年的补贴也基本已到位。今

年涨价的部分国家发改委会很快批下来，那就会从电价里面顺出去，不再需要财
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政补贴。 

气价价格上涨的问题确实取决于价格司的情况，价格司领导变动影响了批复进

度，新领导到位后需要一个过程熟悉情况，但最后批复基本没有什么问题。 

5、未来的区域能源中心发展情况？ 

北京四大燃气热电中心建好之后，可能每年会有一些小的区域能源中心项目，但

是规模没有之前的大，比如上庄、亦庄、TBD项目、二机场等项目。这些都是区

域能源项目，一般约 240MW 或更小的规模。 

6、公司燃气项目未来走出北京的展望？ 

燃气发电目前北京的政策最明朗、最好的，其他省市的政策也在陆续出台，但落

实还要一定的时间。我们现在先在各个省找一些项目，然后跟地方政府对接，做

一些可研，在政策成熟之时我们马上切入。目前看项目成熟的省份不是很多，但

有一些接近成熟。 

有些省份出台了燃气发电的价格疏导政策，如浙江的价格制定的还是比较合理。

现在北京市政府的补贴政策最终几年后也会退出，而由电价价格疏导来解决。价

格疏导就意味着上网电价要合理定价，电价由有关部门核算好。 

7、京能集团在广东的燃气项目进展情况？ 

广东的燃气项目由京能集团在做，成熟后才会注入上市公司。深圳御湖电厂的项

目已运行，但还没有达到上市公司的要求，暂时没有注入。现在是大股东在替我

们培育项目。 

8、原油价格下降是否燃气价格下降因而导致燃气发电上网电价下调? 

燃油和燃气价格关系，现在看燃油的降价并没有引起燃气的降价。但时间长了我

估计也会引起燃气价格的降价，但现在还没有这种情况。因为国际上燃气都是长

协，价格都是一定时期内锁死的。除非燃气涉及到期货或者现货交易，现货交易

的话有可能降价。 

9、公司的风电装机规划及今年利用小时数？ 

截止去年年底公司风电总装机 1,699MW，今年底会到 1,900MW，风电场的分布也

逐渐扩展到全国各地。 

2014 年上半年是风电利用小时数 1,000 小时左右，2013 年上半年是 1,100 小时

左右。到现在为止应该到 2,100小时左右，较去年略低。 
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10、澳大利亚风电项目进展？ 

澳大利亚的风电项目今年即将转入商业运营，明年才开始转入一个完整的年份，

明年才有业绩贡献，该项目全年的权益贡献 IRR大概在 10%的样子。 

11、风电上网电价下调的进展？ 

风电上网电价降价基本确定了。内容是不同区域降价不同，从每度电降 4 分到 2

分都有，还有不降的。最终的时点应该是在明年年底，也就是 14 年核准的，15

年年底前建成的项目是不降电价的。其他新项目都要按新标准执行。 

12、光伏装机规划及进展？ 

光伏前年装机 10MW，去年年底 50MW，今年达到 350MW，因为基数小，增长比较快，

光伏过几年也可能会按风电一样都要降价，所以趁现在可以多做多储备项目。明

年要达到 550MW装机量，新增 200MW有的在建有的已经核准。 

13、格尔木光伏项目的具体情况？ 

格尔木光伏项目原来由集团直接做，由于存在同业竞争问题所以由上市公司将它

收回（集团手里只有这一个光伏项目）。该项目收益良好，IRR到 20%左右，利用

小时 1,600-1,700小时左右。格尔木的光比较好。项目收回后对光伏板块有很好

的支撑。目前格尔木厂已有 60MW地面电站装机容量，在建 10MW。 

格尔木项目有空间、光照也好，未来看电网的接纳能力跟国家的规划。如果国家

有规划，电网也有接纳能力，那我们还会继续扩建。光伏近两年发展较快，政策

比较好，目前公司没有做分布式光伏，只做了地面电站。 

14、公司在垃圾发电方面的进展? 

北京的日处理 3,000吨的垃圾发电项目，明年 5月 1号前可以开工，现在二次环

评公告公示已经结束并通过，意味着开工没有问题了。该项目是 BOT的项目，20

年后可以转让给政府，实际上到时候可以选择，不一定卖回给政府。 

该项目投资额度按可研是 18 亿元，预计将来经过招标后数字可能要比这个小。2

年的投产建设期，试运营期 2个月左右。这个项目是政府交给我们做的，公司是

业主方，因此设备和施工队都要招标。项目是一次性做日处理 3,000 吨/日的规

模，垃圾处理费大概在 150 块/吨。当然这个费用不可能全给到电厂这头，前边

垃圾处理有一些工序要分一部分。 

3,000 吨的体量大概能发 5 亿度电/年。该垃圾发电项目总的收益（IRR）在 10%

以上，收益包括售电收入、垃圾处理的收入和财政方面建设补助。 
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15、京能集团和京煤集团的重组情况? 

京能集团的重组对我们没什么影响。京煤集团整体资产会划拨进来京能集团，京

能集团加强了。因为京煤集团有煤有电有房地产等其他业务，其他业务板块也不

错，对京能集团上下游的补充。 

16、公司的几个板块的发展策略? 

公司目前有 5 个业务板块，其中燃气板块最大，年底到 4,400 多 MW 的样子，风

电 1,900MW。长远来讲，业务板块近些年燃气风电是主要的，其他板块会加速发

展，只有水电会慢一些。光伏从前年开始，几乎年年翻番的样子。从 10MW,到今

年 350MW，到明年 550MW。垃圾发电开始起步，后期也是主要发展业务板块。从

业务板块来讲，这几年都在交替上升。公司要根据国家政策和市场走向来发展业

务板块，明年肯定是光伏最快，其次是风电和燃气。四大热电中心建完之后，大

燃气项目会少一些，但是区域性的能源项目还是有不少，我们希望燃气发电这块

能走出去，外省市几个项目在做前期工作了。风电、光伏我们业务本来就分布在

全国。垃圾业务从北京开始做，将来也要走向全国。水电受资源限制，大江大河

瓜分的差不多了，是一些小项目，未来发展取决于机遇。 

17、明年的资本开支计划? 

今年资本开支计划 80亿，明年资本开支差不多 80个亿。明年的投资大部分在风

电和光伏上。燃气发电部分大的投资已经基本结束了，还剩下一部分上庄项目投

资。大概风电可能投 40-50 亿，光伏 30亿，燃气不到 20亿，规划的数字大于报

出的保守估计数字。 

18、公司前期发行的境外债券以及公司的融资成本和规模、融资方式? 

国内的贷款分为两部分，一部分是项目建设贷款，一部分是流动资金贷款。国内

金融政策下，流动资金贷款是不可以臵换建设资金贷款的。一般建设贷款周期长，

利率高，一般年限 13 年以上，利率 6%以上。那次发债就是打算解决一部分建设

资金贷款，解决一部分高利率的债务。发债可以规避流动资金贷款和建设资金贷

款的比例问题。 

19、公司的融资成本和规模、融资方式? 

境外发行债券可以节约 2%融资利息。融资成本上，2013 年 5.3%左右，2014年

5.4-5.5%左右的样子，明年通过发债等手段，使利率降低，可能降到 5.3%甚至更

低。 

明年贷款的整体额度新增 20 亿到 30亿左右，包括发债、贷款等，对应有资产的
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增长。增发，发债，银行等手段都有可能。主要看国内政策、国际市场情况，也

看项目需求情况。需要具体判断，不好提前定好。比如本次发债，纯粹是降低财

务费用，没有资金的硬需求，因为银行授信规模很大，我们实际随时可以贷出钱。 

20、公司判断公司股价调整的原因? 

恐怕市场就是对公司电价和补贴有顾虑，公司基本面没什么变化。市场上担心财

政补贴的部分，今年其实比去年还好。去年年末政策落实，但是没到位。今年年

底前补贴资金已经全部到位了，现在到位了 8个多亿，早些投产的已经全部到位。

新建的电厂的补贴正在沟通，应该也没有问题。估计是市场对这个问题有担心，

但真的没有问题。15年气价上调的部分，调价疏导到 15年一季度调价方案就能

出来，这样可以把 14年 9月 1号气价上涨的全部疏导解决了。利用这次疏导解

决，把以前存量需要疏导的矛盾也多解决了，多了 1分多钱。 
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本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能

以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 

【分析师声明】 
主要撰写本研究报告全部或部分内容的分析员乃获颁发第[4]类牌照之持牌人士。分析员在此声明：（1）

本研究报告所表述的任何观点均准确地反映了上述每位分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员

所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相

联系；（3）对于提述之证券，分析员并无接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 
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