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白音华首台机组投产，利用率是关键  推荐 维持评级 

             分析师：邹序元   ：zouxuyuan@chinastock.com.cn  ：010-6656 8668   执业证书编号：S0130208061595 
1．事件 

8 月 25 日，公司发布 2010 年中期报告。报告期内，公司实现归属于母公司股东的净利润 2126 万元，同比增长 81%。

实现每股收益 0.062 元，基本符合我们的预期。 

2．我们的分析与判断 

（1）参股沈阳华润电厂利润贡献大。 

公司报表合并范围发生了一定变化，辽宁南票煤电有限公司不再计入公司合并报表口径，转而计入投资收益。因

此，公司报告期内的上网电量、营业收入和毛利率等指标不能简单的与 09 年同期相比较。为了进行可比分析，我们对

公司控参股电厂逐一分析。 

报告期内，公司全资及控股的桓仁金山公司和阜新金山公司发电量增加致使其电力收入增长，同时阜新金山公司

材料及修理费用、人工费同比降低，桓仁金山公司标煤价格下降。 

公司联营的辽宁南票煤电有限公司完成发电量 61525 万千瓦时，外销商品煤 108880 吨，实现营业收入 23192 万元，

基本与 09 年同期持平。但是，南票煤电公司在报告期内出现 2391 万元亏损（对公司造成的权益亏损影响为 1198 万元）。

亏损的主要原因是：根据辽宁省煤炭管理局要求，省内煤矿需按照 40 元/吨的标准计提煤矿安维费。由于南票煤矿所

产为低热值煤，售价低，利润薄，因此造成煤电公司的亏损。目前，计提煤矿安维费造成劣质煤煤矿亏损是省内较为

普遍的问题。南票煤矿只能寄希望于省内整体协调，减少亏损。 

现阶段，对公司盈利贡献最大的是参股的沈阳华润热电有限公司。报告期内，该公司完成上网电量 137284 万千瓦

时，实现营业收入 58130 万元，营业利润 10246 万元，与上年同期持平。该电厂盈利佳的主要原因是：（1）燃料成本

管理好，标煤单价略低于 500 元/吨；（2）有两台 20 万千瓦机组折旧已经提完；（3）位于沈阳中心区，供热面积大，

发电量高。 

图 1：公司半年度上网电量情况（按可比口径计算，包含南票电厂发电量） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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（2）在建项目陆续投产，储备项目丰富 

公司最大的亮点是手握优质项目资源，在建、拟建项目丰富，未来持续成长性突出。公司在建项目包括：白音华

金山发电 2×60 万千瓦机组（其中一台机组已经于 8 月投产）、沈阳苏家屯金山热电 2×20 万千瓦机组、丹东金山热电

2×30 万千瓦机组。公司在建权益装机容量是目前权益容量的 2 倍。 

白音华发电、沈阳苏家屯热电、丹东热电均为具备扩建潜力的电源点，远期成长性依然出色。白音华金山二期 2
台 66 万千瓦发电机组扩建项目已完成可研审查，并被列入内蒙古自治区“十一五”电力发展规划，目前正在完善各项

支持性文件，准备上报国家发改委。丹东金山二期 2 台 30 万千瓦热电机组扩建项目和苏家屯金山二期 2 台 30 万千瓦

热电机组项目正在项目前期材料的整理，为下一步开展项目申报做好准备。 

（3）白音华首台机组投产，利用率是关键 

白音华首台机组于 8 月投产。白音华煤电一体化项目优势在于煤炭成本低廉，上网电价执行“蒙东送辽宁”的电

价水平，电量消费地为经济发达的辽宁省。我们假设，2011 年，白音华电厂执行 0.3317 元/千瓦时的含税上网电价，

不含税标煤单价 240 元/吨，机组利用率 4200 小时，白音华发电项目全年净利润 2.5 亿元，对公司的权益净利润贡献

7700 万元，折合每股收益 0.23 元（利润贡献体现在投资收益中）。 

由于白音华电厂各项成本费用均体现出刚性特征，因此电厂盈利能力与机组利用率密切相关。影响白音华电厂利

用率的因素有两点，电网接入进度和辽宁省电力供需状况。白音华第二台机组投产进度仍在一定程度上受制于电网接

入进度，同时 2010 年辽宁省电源投产较为集中，对 2011 年区域内机组利用率产生压力。基于此，我们给出了 2011
年 4200 小时的保守的利用率假设。如果电网接入进度加快，辽宁省电力需求旺盛，则白音华电厂盈利有望超预期。 

3．投资建议 

由于南票煤矿亏损问题仍未得到解决，我们下调对公司 2010 年的每股收益预测至 0.18 元。2011 年开始，白音华

项目将贡献较丰厚的投资收益，我们预计 2011 年和 2012 年的每股收益分别为 0.51 元和 0.77 元。 

公司目前已投运权益装机容量 79 万千瓦，在建权益装机容量 134 万千瓦，拟建权益容量 150 万千瓦。公司定位清

晰后，各方面因素逐步理顺，规模成长性逐步释放。公司具备突出成长性，可以给予高一些的估值水平，维持“推荐”

的投资评级。 
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表 1：公司已投运、在建、拟建机组情况 

全资及控股 类型 
装机容量 

（万千瓦） 
权益比例 

权益装机 

（万千瓦） 
机组构成 

恒仁热电 热电 2.40 80.00% 1.92 2×1.2 

康平、彰武 风电 4.93 51.00% 2.51 58×0.085 

阜新煤矸石发电 煤矸石 60.00 51.00% 30.60 4×15 

合营、联营及参股      

沈海热电 热电 60.00 26.00% 15.60 3×20 

南票劣质煤热电一期 燃煤 20.00 50.00% 10.00 2×10 

金山白音华电厂首台机组 燃煤 60.00 31.00% 18.60 1×60 

合计    79.23  

      

在建      

南票劣质煤热电二期 燃煤 30.00 50.00% 15.00 2×15 

金山白音华电厂 燃煤 60.00 31.00% 18.60 1×60 

沈阳苏家屯热电 热电 40.00 100.00% 40.00 2×20 

丹东热电 热电 60.00 100.00% 60.00 2×30 

合计    133.60  

拟建      

金山白音华电厂二期 燃煤 132.00 31.00% 40.92 2×66 

沈阳苏家屯热电二期 热电 60.00 100.00% 60.00 2×30 

丹东热电二期 热电 60.00 100.00% 60.00 2×30 

合计    160.92  

资料来源：中国银河证券研究部 
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公司财务报表预测（百万元） 

表 2：公司财务预测及相对估值分析 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 394  489  117  135 176 营业收入 1810  1906  1465 1689 2196 

应收票据 134  0  0  0 0 营业成本 1420  1510  1161 1339 1740 

应收账款 44  149  80  93 120 营业税金及附加 22  18  15 17 22 

预付款项 658  1136  788  788 788 销售费用 2  2  1 1 2 

其他应收款 29  17  13  15 20 管理费用 120  140  60 80 100 

存货 180  61  99  114 148 财务费用 227  194  172 195 223 

其他流动资产 1  12  12  12 12 资产减值损失 36  18  0 0 0 

长期股权投资 387  776  776  776 776 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

固定资产 3922  2938  2757  4509 4261 投资收益 45  50  30 144 198 

在建工程 198  469  469  469 469 汇兑收益 0  0  0 0 0 

工程物资 0  14  14  14 14 营业利润 27  73  86 201 307 

无形资产 75  136  122  109 95 营业外收支净额 -1  -12  0 0 0 

长期待摊费用 1  1  1  1 1 税前利润 26  62  86 201 307 

资产总计 6056  6242  5292  7078 6923 减：所得税 -2  13  14 14 27 

短期借款 938  1445  546  537 359 净利润 28  48  72 187 280 

应付票据 125  218  168  193 251 归属于母公司的净利润 11  41  61 174 263 

应付账款 136  171  111  128 167 少数股东损益 17  8  12 13 17 

预收款项 53  59  59  59 59 基本每股收益 0.03  0.12  0.18 0.51 0.77 

应付职工薪酬 27  5  5  5 5 稀释每股收益 0.03  0.12  0.18 0.51 0.77 

应交税费 21  9  9  9 9 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

其他应付款 214  35  35  35 35 成长性   

其他流动负债 119  66  88  88 88 营收增长率 19.16% 5.32% -23.12% 15.30% 30.00%

长期借款 2628  2676  2676  4276 3976 EBIT 增长率 -37.74% -4.04% -2.92% 10.56% 31.58%

预计负债 0  0  0  0 0 净利润增长率 -89.82% 258% 49% 187% 51.40%

负债合计 4532  4851  3864  5497 5115 盈利性   

股东权益合计 1523  1391  1428  1580 1808 销售毛利率 21.50% 20.75% 20.75% 20.75% 20.75%

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 1.55% 2.54% 4.93% 11.07% 12.75%

净利润 28  48  72  187 280 归属 ROE 1.15% 3.91% 5.69% 14.44% 18.60%

折旧与摊销销 139  162  171  262 262 ROIC 4.96% 3.25% 3.97% 3.58% 4.80%

经营活动现金流 338  380  681  513 597 估值倍数   

投资活动现金流 -816  -2019  30  -1856 198 PE 594.12  46.47  52.63 18.34 12.11 

融资活动现金流 482  1734  -1083  1361 -755 P/B 6.84  1.82  2.99 2.65 2.25 

现金净变动 4  95  -372  18 41 P/S 3.73  0.99  2.18 1.89 1.45 

期初现金余额 391  394  489  117 135 股息收益率 0.07% 0.36% 0.38% 1.09% 1.65%

期末现金余额 394  489  117  135 176 EV/EBITDA 27.74  15.20  17.06 16.34 13.30 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均
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中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

电力行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

长江电力（600900.SH）、国电电力（600795.SH）、华能国际（600011.SH）、国投电力

（600886.SH）、华电国际（600027.SH）、大唐发电（601991.SH）、粤电力 A（000539.SZ）、上

海电力（600021.SH）、建投能源（000600.SZ）、金山股份（600396.SH）、桂冠电力（600236.SH）、

穗恒运 A（000531.SZ） 
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