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公司研究 调研报告 电力、煤气及水的生产和供应业/火力

 差异化经营，受政策扶持，盈利能力强。公司的热电联产、风力发电、煤

矸石发电和煤电联营项目都受到政策大力扶持，盈利能力强于一般火电。

在 08 年火电经营环境极度恶劣的情况下，公司毛利率仍能保持在 21.5%。

即将投产的南票二期、白音华金山项目都是热电联产或煤电联营项目。 

 即将进入爆发式增长期。根据公司在建工程进度，2010-2012 年公司权益

装机规模年复合增长率将达到 52.6%。2009 年底或 2010 年初，白音华金

山坑口电厂投产将显著增强公司盈利能力。 

 投资收益将支撑业绩高增长。沈海热电 1#、2#机组折旧完毕，盈利能力强

而稳定，预计 2009-2011 年贡献投资收益 0.45 亿元。白音华金山电厂具有

煤电联营的独到优势，预计 2010-2011 年贡献投资收益分别为 0.83 和 1.45
亿元。预计 2010-2011 年总投资收益折合 EPS 为 0.38 和 0.56 元，分别占

全年 EPS 的 100.0%和 107.3%。 

 华电集团入主将消除资金瓶颈。我们华电集团入主后资产注入的预期较小，

但是在公司目前资产负债率较高的情况下，华电集团的入主将有效消除公

司目前面临的资金瓶颈问题，使公司规模增长更加确定。 

 估值与评级。我们保守测算公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.08、0.38、
0.52 元，预计 2010-2012 年净利润年复合增长率超过 30%，估值水平以

25 倍动态 PE 较为合理，该水平为电力行业成长型公司的平均估值水平，

其合理价值为 9.5-10.0 元，首次给予“增持”评级。 
 
  

 2009/09/10 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1809.6 898.3 1818  2272 2924 

(+/-%) 19.2 -2.9 0.5 24.9 28.7

归属母公司净利润(百万元) 11.4 11.7 29  128 177 

(+/-%)  -90.1 -56.2 151.3 348.1 38.8

EPS(元) 0.03 0.03 0.08  0.38 0.52 

P/E(倍) 246.8 259.8 98.2 22.0 15.8

 

股  价 2009/09/10 

RMB8.26  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 341 

流通 A 股（百万股） 283 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 2533 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.03 

TRACING P/E (X)* -825.2 

EPS（元） 0.03 

股息率（%） 0.22 
*最近四季盈利计算。 
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差异化经营，即将进入收获季节 
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差异化经营，盈利能力出众 

经营非常规电厂，受政策扶持 

与其他电力企业经营策略所不同的是，公司所经营的发电业务包括热电联产、风

力发电、煤矸石/劣质煤发电和煤电联营等绿色或节能主题电厂，都是国家当前能

源政策和产业政策重点扶持对象。公司的热电联产、风力发电和煤矸石发电等项

目在上网、发电、税收方面都受到政策大力扶持；煤电联营项目在政策上鼓励发

展，上网电价享受辽宁地区的标杆电价待遇。 

 

表 1、公司电厂享受政策扶持情况 
电厂 机组类型 上网政策 发电政策 税收政策 

阜新金山 热电、煤矸石 优先上网 以热定电
向居民收取供暖收入免征增值税、房产

税、城镇土地使用税 

南票一期 热电、劣质煤、煤电联营 优先上网 以热定电
向居民收取供暖收入免征增值税、房产

税、城镇土地使用税 

桓仁金山 热电 优先上网 以热定电
向居民收取供暖收入免征增值税、房产

税、城镇土地使用税 
康平风电 风电 优先上网 以风定电 增值税减半征收 
彰武风电 风电 优先上网 以风定电 增值税减半征收 

沈海热电 热电 优先上网 以热定电
向居民收取供暖收入免征增值税、房产

税、城镇土地使用税 

南票二期 热电、劣质煤、煤电联营 优先上网 以热定电
向居民收取供暖收入免征增值税、房产

税、城镇土地使用税 
白音华金山 坑口电厂 送辽宁

数据来源：联合证券研究所。  

 

独特优势造就非凡盈利能力 

公司差异化经营策略，造就了公司的核心竞争能力。在火电行业经营环境趋于不

利情况下，公司具备较强的防御能力。而在经营环境趋于有利时，照旧享受行业

景气。公司热电联营电厂发电优先上网、以热定电的发电上网政策，有效降低利

用小时数同步下滑的幅度；煤电联营电厂减少煤价波动影响，较好地锁定利润。 

从公司机组历史利用小时数情况来看，从 2006 年至今，公司机组利用小时数远

高于辽宁省及全国火电平均水平，显示公司机组在争取和保持发电量方面有较强

的能力。 

 

 

 

 

 

 

公司电厂充分享受电量

优先上网、发电量保证、

税收优惠等政策 

受政策扶持，利用小时

数较高 
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图 1、金山股份与辽宁省火电行业利用小时情况比较* 
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数据来源：中电联，公司公告，联合证券研究所。*不计入公司当年新投产机组利用小时数 

从公司销售利润率情况来看，06-08 年间，公司销售平均利润率为 29.9%，高于

全国火电平均销售利润率 16.6 个百分点，尤其是 08 年火电经营环境极度恶劣的

情况，公司销售利润率仍保持在 21.5%，充分显示公司具备较强的盈利能力。 

由于地区煤价维持高位以及南票煤电煤炭生产成本加大，导致公司 09 年上半年

销售利润率下滑至 17.3%，但仍然高于全国平均水平 4.8 个百分点。 

图 2、金山股份与全国火电行业销售利润率情况比较 
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数据来源：国家统计局，公司公告，联合证券研究所。 

已有电厂项目质量优质 

 沈海热电：由于 1#和 2#机组已经折旧完毕，该电厂盈利能力突出。2008
年净利率更是达到 17.5%，投资收益占公司净利润比重为 180.2%。 

 阜新金山热电：该金山股份与阜新矿业集团的合作项目，在燃煤供应及

成本控制方面具有优势。另外该电厂享受了增值税征收方面的优惠政策。

该电厂发电项目投产后就显示了较强的盈利能力。 

 南票煤电一期：该电厂以“热电联产+煤电联营+煤矸石/劣质煤”的经营

模式，充分享受政策优势及煤电联营带来的燃煤成本和供应的控制能力。 

历史盈利能力突出 

已有项目盈利能力突出,
尤其是沈海热电是上市

公司维持良好业绩的保

证。 
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图 3、在役电厂净利润情况                                    百万元
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数据来源：公司公告，联合证券研究所。 

即将进入收获季节 

公司权益装机规模即将进入第二次爆发式增长态势，预计未来两年公司规模分别

增长 86.1%和 88.3%，至 2011 年权益总装机容量达到目前的 3.5 倍。而华电集

团的入主，解决公司目前面临的资金瓶颈，使公司规模增长更加确定。 

规模即将爆发式增长 

06-07 公司进入首次爆发式增长阶段，该两年内新投产机组的权益装机容量达到

35.8 万千瓦，目前拥有在役机组权益装机容量 60.63 万千瓦。 

表 2、公司已有装机情况 万千瓦

电厂 装机容量 权益比例 权益装机容量 投产日期

阜新金山 60 51% 30.60 2006/2007
南票煤电一期 20 50% 10.00 2004
桓仁金山 2.4 80% 1.92 2004
康平风电 2.465 51% 2.46 2003/2006
彰武风电 2.465 51% 1.26 2003/2006
沈海热电 60 26% 15.60 2002/2007
合计 147.33 60.63 

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

公司致力于差异化经营，继续加大受国家政策扶持的电力项目投资。积极介入煤

炭资源开发，建设白音华金山坑口电厂；结合国家供暖规划，推进城市集中供热

项目，建设南票二期、热电分公司和丹东金山热电项目；并继续加大对新能源（风

电）开发的投入。 

根据公司在建工程进展情况，2010-2011 年将是公司进入第二次爆发式增长期。

预计南票二期和白音华金山坑口电厂将在 2009 年底或 2010 年初投产，该两电厂

的投产将使公司权益装机规模增长 86.1%。2010-2012 年公司权益装机规模年复

合增长率将达到 52.6%。 

 

 

装机规模即将爆发式增

长，单机规模大幅提升 
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表 3、在建或筹建电力项目装机情况 万千瓦

电厂 装机容量 权益比例 权益装机容量 预计投产日期

南票二期 30 50% 15 2010
白音华金山 120 31% 37.2 2010
热电分公司 40 100% 40 2011
丹东热电 60 100% 60 2012
康平、彰武三期 4.93 51% 2.5 2012
合计 254.9 154.7 

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

华电集团入主或将消除资金瓶颈 

华电集团明确以华电能源作为东北地区的能源和资本运作平台，因此华电集团入

主后资产注入的预期较小，但是在公司目前资产负债率较高的情况，华电集团的

入主将有效消除公司目前面临的资金瓶颈问题，使公司规模增长更加确定。 

根据公司的已有项目投资规划，建设热电分公司、丹东热电和风电等项目至少需

要投资总金额 51 亿元，按资本金 20%计算，需要自有资金 10.5 亿元，而公司

08 年和 09 年上半年的资产负债率已经分别达到了 74.8%和 77.3%，已经存在资

金瓶颈问题。 

 

图 4、华电集团入主后公司股权变化情况 
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数据来源：公司公告，联合证券研究所。 

 

未来新投产项目盈利分析 

白音华项目投产将显著增强盈利能力 

白音华金山坑口电厂的投产将成为公司主要的利润来源。根据我们测算，

2010-2011 年贡献投资收益分别为 0.83 和 1.45 亿元。坑口电厂的特殊盈利模式，

决定该电厂具有较强的稳定的盈利能力，尤其在煤价和电价同时上涨时，该电厂

将会有超预期的表现。 

华电集团入主，公司规

模增长更加确定 

预计 2010-2011 年白音

华金山项目贡献投资收

益分别为 0.83 和 1.45
亿元，对应 EPS 分别为

0.24 和 0.43 元 
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假设： 

海州露天煤矿——比较同一地区的中电投露天煤业的经营情况 

 坑口含税煤价：09 上半年年露天煤业坑口含税煤价约为 175 元/吨，发

热量为 3100 大卡/千克；海州煤矿原煤发热量为 3800 大卡/千克，我们

认为海州煤矿坑口含税煤价约为 215 元/吨。 

 净利润率：参考露天煤业的盈利情况，我们认为海州煤矿的净利润率应

该约为 18.8%，即每吨原煤拥有 40 元/吨的净利润 

 资本投资额度：总投资金额为 16.8 亿元，自有资金 5.9 亿元，贷款金额

为 10.9 亿元 

白音华金山坑口电厂 

 燃煤价格：即为海州煤矿坑口含税煤价，为 215 元/吨 

 发电量及耗煤量：供电利用小时为 5000 小时，年供电量为 60 亿千瓦时，

发电耗原煤量为 390 万吨 

 电价：按照辽宁地区火电标杆电价 0.3417 元/千瓦时计算 

 资本投资额度：总投资金额为 54 亿元，自有资金为 10.8 亿元，贷款金

额为 43.2 亿元 
表 4、白音华金山坑口电厂盈利预测 百万元

财务项目 2010E 2011E 
 煤矿 电厂 煤矿 电厂

一、营业总收入 860.0 1460.0 1075.0 1752.0
二、营业总成本 592.6 1317.6 663.0 1467.7
    营业成本 459.5 965.5 514.6 1104.6
    营业税金及附加 30.1 17.5 37.6 21.0

销售费用 8.6 0 10.7 0
管理费用 43.0 96.9 53.8 116.3
财务费用 60.0 237.6 57.0 225.7

三、营业利润 267.5 142.4 412.0 284.3
四、利润总额 267.5 142.4 412.0 284.3

所得税 40.1 21.4 61.8 42.6
五、净利润 227.3 121.1 350.2 241.7
    归属金山股份所有者净利润 45.5 37.5 70.1 74.9
贡献每股收益 0.1335 0.1102 0.2057 0.2200
合计贡献每股收益 0.2437 0.4257 

数据来源：公司公告，联合证券研究所。  

通过对白音华金山坑口电厂的归属于金山股份的净利润与煤价及电价的敏感性分

析，结果显示净利润对电价调整具有更高的弹性，对煤价上涨具有较强的防御能

力。 

表 5、白音华电厂的归属金山股份净利润敏感性分析 
煤价

电价 -5% 0 +5% +10% 

0 1.83% 0.00% -1.81% -3.64%
+2% 7.68% 5.87% 4.06% 2.23%
+5% 16.49% 14.69% 12.85% 11.04%

数据来源：联合证券研究所。  

 

白音华金山项目对煤价

上涨具有较高的防御能

力 
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南票煤矿成本增加，二期煤电项目盈利恐不佳 

南票地区煤田经过 50 多年的规模采掘，煤炭资源日益枯竭，采矿成本逐年提高，

产量逐年下降。南票矿务局原有的 8 座矿井中已有 3 座因资源枯竭而关闭，而现

有的邱皮沟、小凌河、赵家屯等 3 个矿井已经采至-700 以下，濒临-800 极限，已

被认定为危机矿井。07-08 年南票地区煤炭产量分别为 295、276 万吨，相对产

煤高峰期 508 万吨的产量，产量降低了约 45%。 

目前南票矿务局煤炭年产量为 170-180 万吨左右，随着南票二期投产，总发电耗

煤量将达到 240 万吨左右，届时需要重新开启原有因煤层自然条件差、采矿成本

较高而暂时关闭的煤矿，这将大大增加综合采矿成本。另外，国家对煤炭开采安

全性要求提高，势必导致大幅增加生产安全方面投入。09 年上半年南票煤炭因生

产难度加大，导致毛利率较 08 年下降了 23.9 个百分点。我们对南票二期的盈利

能力表示谨慎态度。 

图 5、南票煤炭业务收入和毛利率情况            图 6、南票煤电营业总收入与净利率情况 
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数据来源：联合证券研究所。*2007 年并入煤矿业务 

按照煤矸石（包括煤泥）数量占入炉原料 63%计算，两期 50 万千瓦机组需要煤

矸石（包括煤泥）146.8 万吨，同时需配占入炉原料 37%发热量为 15.9MJ/kg 的

洗混煤 97.6 万吨，每年耗煤量约为 244.4 万吨。 

表 6、南票煤电用煤量预测* 万吨

机组 煤矸石（含煤泥） 洗混煤 年耗煤量

一期 2*100MW 62.8 41.8 104.6
二期 2*150MW 84.0 55.8 139.8
合计 146.8 97.6 244.4

数据来源：联合证券研究所。*发电利用小时按 5200 小时计算  
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盈利预测及估值 

假设 

 利用小时数：2009-2011 年供电综合利用小时数为 5200、5250 和 5250
小时 

 机组投产时间：2010 年初南票煤电二期、白音华金山坑口电厂投产；2011
年初热电分公司项目投产 

 电价政策：2009-2011 年维持目前上网电价及优惠政策 

 煤价：09 年煤价同比上涨 4%；2010-2011 年维持 09 年水平 

估值与评级 

沈海热电和白音华金山电厂盈利能力强，受煤炭价格波动影响较小，业绩向下弹

性较小。南票煤电二期盈利预测较为谨慎，其余电厂盈利能力保守预测维持 2008
年水平，因此在经济回暖复苏时，业绩超预期表现将是大概率事件。 

我们保守测算公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.08、0.38、0.52 元，目前股价对

应的动态市盈率为 98X、22X、16X。公司新项目将于 2010 年陆续投产，业绩将

在 2010 年开始体现，应以 2010 年业绩作为估值基准。公司储备电厂项目优质，

成长性较好，预计 2010-2012 年净利润年复合增长率超过 30%，估值水平以 25
倍动态 PE 较为合理，公司合理价值为 9.5-10.0 元之间，首次给予“增持”评级。 

风险提示 

新项目投产时间不如预期 

目前白音华金山电厂的电网建设是制约该项目投产的主要因素，而该因素存在很

大不可控性。另外，南票二期项目可能存在因配套设施建设滞后而延迟投产。2010
年后投产的新项目可能存在资金瓶颈问题而延迟投产。 

南票煤电二期盈利能力或低于预期 

尽管做南票煤电二期时较为保守，但由于南票地区因长时间规模采矿，地表沉陷

的问题非常严重，目前已经形成 6 个沉陷区，政府随时可能大幅提高对该地区采

矿安全标准，从而增加公司采矿成本。 

桓仁金山热电或被关停计提减值损失 

桓仁金山热电公司装机容量为 2.4 万千瓦，于 2004 年被公司收购，截至 2008 年

底资产规模为 2.07 亿元。根据国家“上大压小”的政策，桓仁金山热电或将被关

停，届时计提的减值损失将严重影响公司的业绩。 



 
 Sep-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 9 / 10

 

 

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 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1440  2492  3345 3893 营业收入 1810  1818 2272 2924 
  现金 394  1855  2558 2878 营业成本 1420  1464 1801 2331 
  应收账款 44  68  85 109 营业税金及附加 22  18 23 29 
  其它应收款 29  16  20 26 营业费用 2  2 2 3 
  预付账款 658  293  360 466 管理费用 120  120 150 193 
  存货 180  146  180 233 财务费用 227  205 245 329 
  其他 135  114  141 180 资产减值损失 36  0 0 0 
非流动资产 4615  4666  5782 7490 公允价值变动收益 -0  0 0 0 
  长期投资 387  636  686 736 投资净收益 45  45 128 190 
  固定资产 3922  3918  4999 6677 营业利润 27  54 179 230 
  无形资产 75  75  75 75 营业外收入 5  4 4 4 
  其他 231  36  21 1 营业外支出 6  1 1 1 
资产总计 6056  7158  9127 11383 利润总额 26  57 182 233 
流动负债 1820  1936  2361 2808 所得税 -2  11 31 37 
  短期借款 938  1200  1500 1800 净利润 28  46 151 196 
  应付账款 136  146  180 233 少数股东损益 17  17 23 18 
  其他 746  590  680 775 归属母公司净利润 11  29 128 177 
非流动负债 2712  3661  5054 6667 EBITDA 414  461 663 881 
  长期借款 2628  3561  4934 6517 EPS（元） 0.03  0.08 0.38 0.52 
  其他 85  100  120 150      
负债合计 4532  5596  7414 9475 主要财务比率     
 少数股东权益 537  554  577 595 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 341  341  341 341 成长能力   
  资本公积 305  305  305 305 营业收入 19.2% 0.5% 24.9% 28.7%
  留存收益 340  362  490 668 营业利润 -89.9% 101.7% 230.3% 28.9%
归属母公司股东权益 986  1008  1136 1313 归属于母公司净利润 -90.1% 151.3% 348.1% 38.8%
负债和股东权益 6056  7158  9127 11383 获利能力   
     毛利率 21.5% 19.5% 20.7% 20.3%
现金流量表   单位:百万元 净利率  0.6% 1.6% 5.6% 6
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 1.2% 2.8% 11.3% 13.5%
经营活动现金流 338  666  477 606 ROIC 6.1% 5.2% 6.9% 6.8%
  净利润 28  46  151 196 偿债能力   
  折旧摊销 161  201  239 322 资产负债率 74.8% 78.2% 81.2% 83.2%
  财务费用 227  205  245 329 净负债比率 82.82% 88.64% 90.01% 90.52%
  投资损失 -45  -45  -128 -190 流动比率 0.79  1.29 1.42 1.39 
营运资金变动 -52  267  -46 -73 速动比率 0.69  1.21 1.34 1.30 
  其它 20  -8  17 22 营运能力   
投资活动现金流 -816  -200  -1242 -1860 总资产周转率 0.32  0.28 0.28 0.29 
  资本支出 815  -0  1320 2000 应收账款周转率 27  30 28 28 
  长期投资 -26  246  50 50 应付账款周转率 10.76  10.38 11.03 11.28 
  其他 -27  45  128 190 每股指标（元）   
筹资活动现金流 482  995  1468 1574 每股收益(最新摊薄) 0.03  0.08 0.38 0.52 
  短期借款 416  262  300 300 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.99  1.96 1.40 1.78 
  长期借款 238  933  1373 1583 每股净资产(最新摊薄) 2.90  2.96 3.34 3.86 
  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 248.58  98.92 22.08 15.91 
  其他 -172  -200  -205 -309 P/B 2.86  2.80 2.49 2.15 

现金净增加额 4  1461  703 320  EV/EBITDA 15  14 10 7 
        

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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