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要点： 

 事件：我们于 8 月 26 日下午三点半，组织了内蒙华电的中期业绩说

明会，公司高管与投资者进行了充分交流，纪要如下： 

 主持人：长城证券研究员 张霖 

 嘉宾：公司董秘兼副总张彤先生 

 

 主持人： 

 大家好，首先感谢张总百忙中抽空为我们答疑解惑，也感谢各机构参

与这次电话会议。 

 内蒙华电 600863，今年中报业绩较为靓丽，上半年实现营业收入 

348,530.81 万元，净利润 5.75 亿元，同比分别增长-1.67%、 

1517.5%； EPS 为 0.29 元；超于预期。 

 公司主要两大亮点：“特高压+煤电一体化” 

 资产注入仍值得期待。高负债、使得大股东资产注入成为必由之路。

大股东旗下的电力、煤矿、铁路，尤其煤炭储量丰富，或将逐步注入

上市公司，有利煤电路一体化产业链布局。 

 盈利预测及评级。假设公司 10-12 年利用小时稳步增长，煤价逐年

上浮 5%，所得税率 12%，我们预测公司 10-12 年业绩为 0.43、0.50、

0.59 元，对应 PE分别为 20.5、17.9、15.2 倍，低于行业平均的 2010

年 25、11 年 20 倍市盈率，考虑到公司潜在资产注入预期，以及特高

压节点优势，维持公司“推荐”的投资评级。 

 当然也需提醒关注风险，如：项目核准、增发进程慢于预期。 

 二级市场表现来看，近期市场表现不俗，后期是否还有空间，请张总

对公司近况做一简单阐述。 

 张总发言： 

 感谢大家对公司的关心，我们公司是一家老牌的上市公司，这个就不

多说了，中期业绩出现了超预期增长，这个主要是由于三点：1）上

半年用电量的恢复 2）西电东输系统的规划；3）资产臵换提升盈利能

力。具体中报上披露的很详细，我们还是在提问中来交流。 
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市场数据 

总市值（亿元） 178.51  109.30   192.57 

流通市值（亿元） 51.62  109.30    

总股本（万股） 198100  105463    

流通股本（万股） 57300  105463    

12 个月最高/最低

股价（元） 

9.56/6.41  13.05/6.40    

公司盈利预测(万)  

 2010E 2011E 2012E 

营业收入  747937 769627 870925 

(+/-%) 3.93% 2.90% 13.16% 

净利润 86124 98909 116279 

摊薄每股收益 0.43 0.50 0.59 

PE 20.54  17.89  15.22  

股价表现图 
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1、华泰证券—程鹏 

张总你好，我这里有两个问题想请教您：一是公司业绩的提升主要是源于成本的

下降，我想问一下上半年标煤的价格是多少？第二个问题是我想了解一下公司煤矿的

进展 

张总：上半年平均标煤单价在 300 元（不含税）左右，较去年平均略有上升，但

今年上半年基本未变。 

魏家峁煤矿那边还在审批中，煤矿的运输有问题，今年安排的投资不多，不过一

旦核准半年即可达产。吨煤净利约至少 30 元每吨。 

2、长城证券 张霖：公司上半年电量增长超预期，那么这种增长能否持续下去？

比如京津唐地区新增机组明后年或将投产二三百万千瓦。 

张总：京津唐地区我倒是不担心，因为那里电量缺乏，夏季曾经限过电。倒是蒙

西的电量我略有些担心，一些国家的指标我们不能超过，这主要是下半年的节能减排

指标，如果前三个季度产能指标用完了，第四个季度的电量就可能下降。 

3、泰达红利基金： 

我想了解一下公司未来几年资本开支情况，资金来源是哪些渠道？ 

张总：这主要和公司目前的几个项目有关，总投资预计 200 亿以上，不过，目前

看来这些项目还处于待审核状态，当然，魏家峁的煤矿是核准了，但它有些小问题，

就是煤炭运不出来，因为魏家卯是煤电一体化能源项目，可能它的煤炭项目要等一等

电力的核准，所以，暂时资金的投入没有问题，但是在将来，我们不排除通过融资解

决一部分资本投入的可能性。 

泰达红利基金：我们未来建设的电厂有多少是计划电力西电东送的？  

答：目前公司未来的电厂均是东送的或者说是特高压送出的，上都三期就是点对

网 50 万线路直接送入华北电网的，魏家峁、和林下一步也是计划按特高压输出的，

目前来看，魏家峁有可能接入晋东南-荆门这条线上。 

泰达红利基金：集团资产有注入上市公司的可能性吗？ 

答：不排除这个可能，因为不管是一厂多制，解决同业竞争还是监管部门的指示

都有这方面的要求。 

4、光大保德信基金： 

我有两个问题，一是刚才你讲到魏家峁电厂为特高压电源点，前一段国网已经验

收了一个特高压示范工程，这对于公司是否有积极的影响？我们的魏家卯特高压在

2012 年是否有望投运 

答：确实是对公司有积极影响。存在这种可能。 

另外，岱海二期核准进展如何？ 

答：岱海二期已经很多年了，应该快了吧，具体我们不清楚，这个因为不是我们

控股，主要是大股东京能集团在推动此项事宜。预计 2010 年有望解决此事，那么电价
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将由试行电价 0.22 元提升至 0.34 元，成为明年业绩的增长点之一。 

5、某基金研究员： 

特高压核准在等待十二五规划吗？ 

答：是，我们电厂所有审核的前期程序都走完了，现在只差这个电网东输了。 

那这波赶不上的话是不是就意味着要再等五年了？ 

答：这个应该不会，因为特高压正在提速。而且国网已经验收了，这点上看，想

必和发改委意见上的不统一应该沟通清楚了吧。 

但是发改委一直担心特高压的技术不稳定的问题，你怎么看待这个问题？ 

答：我们看这些都不是问题，技术上的问题都是可以解决的，要是不让他做就没

办法解决。技术问题是需要在实践运行中解决的，回想当年 50kv 输出时，为了提高输

出能力加入了补偿，后来产生了反馈谐波，进而影响到了发电机转子的震动，当时问

题也难解决，但后来我们的上都电厂和一家其它公司一起将其解决了，还获得国家有

关部门的一个大奖。 

6、长城证券 张霖： 

国务院刚刚开了中央会议，推进央企煤炭整合，尤其是以钢铁电力为首的企业，

鼓励参股重组，这对公司有何影响，比如对今后资产注入审批有什么正面的利好吗？ 

答：这个是广义上的讲法，这些推进对于公司内部的一些重组影响较小，最近国

务院，发改委，全国人大来内蒙古调研了关于煤电一体化和煤炭重组，来解决这些问

题。不过，现在还 没有一个明确的说法说对我们有什么影响。 

内蒙十二五规划什么时候会有些眉目？ 

答：这个是政府决定的，我也不清楚，不过我想如果从能源讲，规划还是会以外

送为主，加大煤炭开发整合力度，包括煤炭和电力两块。 

7、华泰证券—陈鹏： 

魏家峁煤矿煤质如何？发热量大概多少？除了满足自用外还会外送吗？外送比例

如何？专修铁路吗？ 

答：煤质很好，发热量在 5000-6000 之间，而且是露天煤，开采成本低，满足自

用外大约会有 100-200 万吨富裕，可以外送。目前今年可以有一百多万吨可以外送。 

有一条距煤矿 3公里的铁路可以介入使用，铁路外送可行。 

8、长城证券 张霖： 

旗下电厂还有多少小容量机组公司有无机组关闭计划？ 

答：公司主力机组还是在 30 万 kw 以上，今年年底关停 2 个小机组以后，公司还

有 4个小机组：丰镇：2台；海勃湾：2台。未来有可能进一步关停，提升公司总体机

组容量水平和盈利能力 

问：京隆电厂 08 年是公司的亏损大户，那么京隆今年的情况如何？未来呢？ 
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答：京隆今年已经大幅减亏了，但是今年盈亏平衡还有些困难的。 

10、光大基金： 

我想问一下公司风电投产进度是否正常？ 

答：正常，公司计划风电这块扎鲁特是 10 年底投产，白云风电也是今年投产，我

们会争取今年全部投产，但具体能实现多少还说不好。 

投产后盈利情况如何？ 

答：风电这块盈利不会太多，如果利用小时在 2000 小时以上，一个 5 万 kw 容量

的风电盈利在 7-9 百万应该没什么问题。蒙东利用小时是没问题的，但是蒙西由于很

多风电上不了网，风电相对富裕，输出有问题。 

11、天相投资 

答：上半年托克托两电厂贡献了不小的利润，那么据你了解今年两厂的业绩是较

好还是正常，后续持续性如何？ 

张总： 

持续性没有问题，托克托这次分红算是正常水平（实际是按 09 年业绩分红）约

2.6 亿，去年分红（实际是按 08 年业绩分红）1 亿多，是较低的水平。预计今年的业

绩会比去年要好，和他相近的东送电厂上都发电量都在涨，所以预计托克托也会上涨，

涨幅不会太大，但 8%应该问题不大。 

 

表 公司全资、控参股电厂一览 

  地区 电网 机组构成 装机容量 权益 权益容量 进度 

包头一 包头 蒙西 1×10+2×12.5 35 100% 35 已关停 32.4 万千瓦 已建、已臵出 

包头二 包头 蒙西 2×20 40 100% 40 已关停 42.5 已建、已臵出 

乌拉山 巴彦淖尔 蒙西 2×7.5+1×10   100% 已全部关停 已建 

海电三期 乌海 蒙西 2×33 66 100% 66 已建已臵入 

丰镇＃1-4 乌兰察布 蒙西 4×20 80 100% 80＃1、2机组 09 年关停 已建 

丰泰 呼和浩特 蒙西 2×20 40 45% 18 已建 

海勃湾 乌海 蒙西 2×10   55.23%   已建 

蒙华海勃湾 乌海 蒙西 2×20 40 60% 24 已建 

京达 鄂尔多斯 蒙西 2×33 66 40% 26.4 已建 

上都Ⅰ～Ⅱ 锡林郭勒 京津唐 4×60 240 51% 122.4 已建 

蒙达 鄂尔多斯 蒙西 4×33 132 10% 13.2 已建 

国华准格尔 鄂尔多斯 蒙西 4×33 132 30% 39.6 已建 

包头东华 包头 蒙西 2×33 66 25% 16.5 已建 

京隆 乌兰察布 蒙西 2×60 120 25% 30 已建 

托克托Ⅰ～Ⅲ 呼和浩特 京津唐 6×60 360 15% 54 已建 

托克托Ⅳ 呼和浩特 京津唐 2×60 120 15% 18 已建 

岱海Ⅰ～Ⅱ 乌兰察布 京津唐 4×60 240 49% 117.6 已建 
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合计 

  

  1711   634.7 已建 

扎鲁特风电 通辽 蒙东 33×0.15 4.95 100% 4.95 在建 

合计       4.95   4.95 在建 

和林电厂 呼和浩特 蒙西 2×60 120 100% 120 拟建 

魏家峁煤电 鄂尔多斯 蒙西 2×60 120 40% 48 拟建 

托克托Ⅴ 呼和浩特 京津唐 2×60 120 15% 18 拟建 

岱海Ⅲ～Ⅳ 乌兰察布 京津唐 4×66 264 49% 129.36 拟建 

上都Ⅲ～Ⅳ 锡林郭勒 京津唐 4×66 264 51% 134.64 拟建 

合计 

  

888     450 拟建 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

 

表 大股东电力资产 

 机组构成 装机 权益 权益容量 投产时间 

丰镇电厂#5、＃6 2×20 40 100% 40 1995 

蒙达（达拉特一、二期） 4×33 132 43% 56.76 1995-1996、1998-1999 

丰泰发电 2×20 40 20% 8 2001-2002 

乌海热电 2×20 40 100% 40 2005 

乌拉山三期 2×30 60 100% 60 2006 

临河热电 2×30 60 100% 60 2006 

金桥热电 2×30 60 100% 60 2006 

昆都仑热电（包一扩建） 2×30 60 100% 60 2008-2009 

青山热电（包二扩建） 2×30 60 100% 60 2007 

包三异地扩建 2×30 60 100% 60 2007 

达拉特四期 2×60 120 100% 120 2007 

蒙西电厂 2×30 60 100% 60 2007 

合计  858  750.76  

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

表 煤矿资产潜质 

煤田名称 地区 储量（亿吨）） 生产能力（万吨 附注 

吴四圪堵煤田 鄂尔多斯 3 240 北联电下属煤矿。北联电能

源公司股权：北方电力51%、

华能能交39%、内蒙华电10% 

高头窑煤田 鄂尔多斯 10.77 800 

铧尖煤田 鄂尔多斯 3 600 

东坪煤田(龙王沟) 鄂尔多斯 8.37 400 

黑城子煤矿 锡林郭勒 6.94 300 

魏家峁煤田 鄂尔多斯 9.77 600 北方电力60%、内蒙华电40% 

巴彦宝力格煤田 锡林郭勒 31.46 800 

扎鲁特煤田 通辽 7.5 500 

白彦花煤矿 包头 25 300 内蒙华电40%，北电20%， 
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控股煤矿合计  85.81 4540  

胜利煤田西一号露天煤矿 锡林郭勒 18.9 2000 神华控股，北电参股35% 

塔然高勒煤矿 鄂尔多斯 26.4 1000 神华控股，北电参股20% 

白音华煤矿二号矿 锡林郭勒 8.3 500 中电投控股，北电参股20% 

参股煤矿合计  53.6 3500  

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

附：中报点评与深度报告 

 

 

二季度业绩超预期
，外送电比例将不断加大-内蒙华电中报点评.doc
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利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  719656 747937 769627 870925 

 

成长性 

      营业成本 563590 553866 576186 642369 

 

 营业收入增长 -1.3% 3.9% 2.9% 13.2% 

  销售费用 0 0 0 0 

 

 营业成本增长 -17.6% -1.7% 4.0% 11.5% 

  管理费用 1581 1643 1690 1913 

 

 营业利润增长 -256.1% 77.1% 13.0% 17.6% 

  财务费用 86176 69101 70094 72595 

 

 利润总额增长 -260.9% 76.1% 13.0% 17.6% 

投资净收益 29571 43740 65910 66255 

 

 净利润增长 -150.5% 113.3% 14.8% 17.6% 

营业利润 90570 160440 181285 213121 

 

盈利能力 

      营业外收支 536 0 0 0 

 

 毛利率 21.7% 25.9% 25.1% 26.2% 

利润总额 91106 160440 181285 213121 

 

 销售净利率 5.6% 11.5% 12.9% 13.4% 

  所得税 7645 19253 21754 25574 

 

 ROE 7.1% 12.3% 11.6% 11.3% 

  少数股东损益 43092 55063 60622 71268 

 

 ROIC 7.8% 9.6% 9.1% 9.7% 

净利润 40368 86124 98909 116279 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）       

 

 销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动资产 126012 255547 285717 283903 

 

 管理费用/营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

  货币资金 16348 156824 183842 168194 

 

 财务费用/营业收入 12.0% 9.2% 9.1% 8.3% 

  应收帐款 77583 67314 69266 78383 

 

 投资收益/营业利润 32.7% 27.3% 36.4% 31.1% 

  应收票据 2604 2244 2309 3484 

 

 所得税/利润总额 8.4% 12.0% 12.0% 12.0% 

  存货 24012 23598 24549 27369 

 

 应收帐款周转率 9.93 10.95 10.43 10.64 

非流动资产 2108752 2117924 2274760 2530980 

 

 存货周转率 23.68 23.01 22.20 22.51 

  固定资产 1777298 1794593 1951961 2208712 

 

  流动资产周转率 3.77 2.76 2.70 2.57 

资产总计 2234763 2373471 2560477 2814883 

 

  总资产周转率 0.31 0.30 0.29 0.30 

流动负债 533608 539740 569256 627744 

 

偿债能力 

      短期借款 292072 302072 322072 352072 

 

 资产负债率 74.6% 70.5% 66.8% 63.5% 

  应付款项 62785 61702 64188 71561 

 

 流动比率 0.24 0.47 0.50 0.45 

非流动负债 1132725 1132725 1140576 1160576 

 

 速动比率 0.19 0.43 0.46 0.41 

  长期借款 973847 973847 981698 1001698 

 

每股指标（元） 

    负债合计 1666333 1672466 1709832 1788320 

 

 EPS 0.20 0.43 0.50 0.59 

股东权益 568431 701006 850645 1026564 

 

 每股净资产 2.87 3.54 4.29 5.18 

  股本 198122 198122 198122 198122 

 

 每股经营现金流 1.12 1.39 1.56 1.86 

  留存收益 143172 220684 309702 414352 

 

 每股经营现金/EPS 5.5 3.2 3.1 3.2 

 少数股东权益 227137 282200 342822 414089 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 2234763 2373471 2560477 2814883 

 

 PE 43.8 20.5 17.9 15.2 

现金流量表（万元）       

 

 PEG 1.04 - 1.02 - 

经营活动现金流 221518 275427 308233 369275 

 

 PB 3.1 2.5 2.1 1.7 

 其中营运资本减

少 -23330 7073 6364 14654 

 

 EV/EBITDA 11.62 10.23 9.85 8.48 

投资活动现金流 -106043 -136339 -299175 -423295 

 

 EV/SALES 4.44 4.28 4.20 3.77 

 其中资本支出 -121897 -143931 -299175 -423295 

 

 EV/IC 1.87 1.87 1.73 1.55 

融资活动现金流 -167466 1388 17960 38372 

 

 ROIC/WACC 1.02 1.25 1.19 1.27 

净现金总变化 -51991 140476 27018 -15648    REP 1.83 1.50 1.45 1.23 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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