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研究结论 

金山股份是辽宁当地以热电、风电为主的地区型发电商，业绩在供暖期及风

季具有明显季节性；09 年完成控股股东的变更，中国华电以 12.7 亿元的对价

收购金山大股东丹东东方新能源 100%的股权，顺利完成入主金山。 

 2 倍于公司装机规模的机组投产，成长性显著：公司近几年积累的多个

在建项目约 152 万千瓦的权益装机将在今明 2 年集中投产，享有电网优

先调度的大容量热电、上下游一体化的煤电联营等优质项目使金山发电

规模大踏步前进的同时，盈利水平也将得到提升。 

 白音华为稀缺优质煤电一体化项目，将为公司持续带来可观收益：白音

华煤电项目为辽宁阜新市确认为全国经济转型试点市后为补偿日益枯竭

的煤炭资源，在内蒙古找到的接续城市战略转移的项目。该项目由内蒙

古和辽宁两省共同牵头推进，利用内蒙古锡林郭勒盟白音华的煤炭优势，

配套建设电厂，电量直送辽宁省网，是以较低的煤炭成本享受较高的落

地电价的“直送电”盈利模式的优质稀缺项目。一期 500 万吨煤炭产量，

配套 2 台 60 万千瓦的发电机组已经投产，明年有望贡献公司 EPS0.25

元；二期同样规模的发电及煤炭开采项目已在积极进行前期准备，为公

司持续增长提供动力。 

 华电的入主，有助于在建和储备项目的顺利推进，为公司成长确定性加

码：华电以收购价 12.7 亿元、收购 PB 2.6 倍完成控股股东的角色转变，

收购价格行业内来看略高，说明华电对于丹东东方新能源持有的金山及

其他项目股权价值的充分认可。公司目前为项目集中投产期，且后续前

期项目众多，华电入主后，金山可借鉴大型电企成熟的项目建设及运营

管理经验，加速推进项目建设；同时依靠央企的信用背景也将明显为金

山带来更多融资便利。 

 对白音华利用小时的担心和对公司是否能成为华电在东北地区融资平台

的担心的看法：白音华项目的开工率不足确实压制了短期的业绩释放，

但考虑未来随着全国范围的火电装机减速，利用小时开始筑底回升的态

势，未来白音华煤电项目的盈利水平也将随着利用小时稳步提升而逐步

增强；规模尚小的金山目前拥有的大量在建及储备项目足够支撑公司未

来 5 年的规模扩张，是否拥有大股东在东北地区电厂的资产注入支持，

至少在短期内不会构成公司成长的制约因素，因而对这方面的担忧为时

尚早！ 

 风险因素：项目推进慢于预期 

我们预计金山股份 2010-2012 年 EPS 分别为 0.16、0.58、0.76 元。公司目前

正处于装机规模迅速扩张期，且以“以热定电”的热电和“直送电”模式的

煤电联营为主的发电结构，很好地保证了火电盈利水平；且近期华电的入主

有利于公司其他前期项目地积极推进，因此首次给予公司“买入”评级。目

标价 15 元。 
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股价表现 
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金山股份 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -4.6 2.5 8.0
相对表现（%） 5.1 -3.4 21.5
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万） 1906 1603 3897 4536
同比 5.3% -15.9% 143.2% 16.4%

净利润（百万） 41 56 199 259

同比 258% 38% 254% 30%

毛利率 20.8% 16.9% 16.8% 18.4%

ROE 2.9% 3.8% 11.3% 12.1%

每股收益（元） 0.12 0.16 0.58 0.76

PE（倍） 83 60 17 13

PB（倍） 2.4 2.3 1.9 1.6
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司现有业务分析 

业绩季节性波动明显源于以热电、风电为主的电源结构 
2009 年以前，公司发电资产皆为热电和风电机组，因而利润多产生于供暖期和风季所在的一、四

季度（辽宁省供暖期为 11 月 1 日至第二年 3 月 31 日）。 

图 1 金山利润多产生于一、四季度 
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资料来源：东方证券研究所 

辽宁省煤炭产量在东北三省中次于黑龙江位列第二，年产煤 6600 万吨，年需求煤炭约 1.4 亿吨，

其中 35%供电力，缺口 7700 万吨需从外省区购进，主要为内蒙古霍林河 2000-3000 万吨、黑龙

江龙煤集团 3000 万吨、山西省 1700 万吨。省内主要煤炭生产商 09 年产量：铁法煤炭集团产 2410

万吨、阜新煤炭集团产 1351 万吨，沈阳煤炭集团 1541 万吨。 

就利用小时、电价、煤价、地方经济增速三要素来看，辽宁省内火电机组资质位列东北三省之首。 

表 1 东北三省火电行业关键数据对比 

  09 年煤炭产量（万吨） 煤价*（元/吨） 利用小时 标杆脱硫电价（元/Kwh） 09 年 GDP 增速

辽宁 6624  450  5386  0.3938 13.10% 
吉林 4497  480  5090  0.3757 13.50% 
黑龙江 9901  456  4182  0.3800  11.10% 

注：各省煤价为 10 年 11 月 29 日报价的热值 4000 大卡煤炭价格 

资料来源：东方证券研究所 

总体来看，由于热电与风电皆属于清洁能源发电，在电网电量调度方面具有优先上网的优势，因而

公司发电机组利用小时数普遍较高，唯一出现亏损的南票煤电也非因主营业务运营低下，而是受到

辽宁省提高煤矿维检费的影响（10 元/吨上调至 35 元/吨），未来存在账面一次性转回间接提升投

资收益的可能（按照南票矿务局年产 180 万吨，09 年至今已多提 9000 万元）。 

康平、彰武风电二

期于 06年 5月投产 
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表 2 控参股公司发电指标及盈利情况 

电厂名称 电厂类型 股权比例 机组(MW) 总装机 (MW) 09 年利用小时 
09 年净利润

（万元） 
09 年度电盈利

（元/kwh） 
热电分公司 热电 100% 2*6+1*12 24 6178 N/A N/A 
桓仁金山 热电 80% 2*12 24 4577 74 0.008 
阜新金山 热电 51% 4*150 600 5906 4340 0.014 
康平金山 风电 51% 29*0.85 24.65 1821 266 0.061 
彰武金山 风电 51% 29*0.85 24.65 1715 172 0.042 
南票煤电 热电 50% 2*100 200 6163 -3149 -0.029 
沈海热电 热电 26% 3*200 600 5810 22429 0.071 
苏家屯一期 热电 100% 2*200 400 N/A N/A N/A 
白音华一期 火电 31% 2*600 1200 N/A N/A N/A 
南票煤电二期 热电 50% 2*150 300 N/A N/A N/A 

注：热电分公司为非独立核算机构，苏家屯一期、白音华一期、南票煤电二期为 10 年下半年新投产机组 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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白音华煤电一体化为金山插上腾飞翅膀 

白音华将成公司重要利润来源 
白音华露天煤矿，地处辽阔的锡林郭勒大草原腹部。西距西乌珠穆沁旗政府所在地巴彦乌拉

镇 78 公里，南、西南与赤峰市巴林左旗、阿鲁科尔沁旗、林西县接壤，东北与通辽毗邻，距最近

铁路集通线林东站 150 公里。 

   该矿所处的白音华煤田是内蒙古自治区十大煤田之一、锡盟第二煤田。 

图 2 锡盟煤炭资源分布图 

 

资料来源：东方证券研究所 

金山主导建设白音华金山电厂及参股投资配套海州煤矿，该煤矿为白音华四号露天矿，位于

白音华煤田东北部。其开发基于阜新矿区资源枯竭，海州露天煤矿即将破产的前提下，为了寻找接

续煤田、解决人员的战略转移而形成的项目。国家发改委批复白音华矿区总体规划时明确表示“国

家支持辽宁省阜新矿业公司勘探开发建设白音华四号露天煤矿，建设坑口电站，供应辽宁电力市

场”。整个露天地表面积 22.14 平方公里，最大开采深度 330 米，资源量为 10.4 亿吨，煤层平均

白音华煤田 
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厚度 25.62 米，最大深度 48.9 米，煤质为褐煤，热值 3500 大卡上下。白音华金山电厂规划建设

4*60 万千瓦机组，白音华海州煤矿最终达到总体规划至 2400 万吨/年。 

在目前控通胀的主基调下，电价难以上调，火电行业再次滑入大面积亏损状态，煤电一体化

通过向上扩展产业链可以最大程度保证毛利水平的稳定，同时电厂发出的电通过 500kv 的白赤辽

线路直送辽宁省网，并可享受到辽宁当地较高的落地电价，蒙东外送辽宁电价为 0.3317 元/kwh，

脱硫加价 1 分 5 后可到 0.3467 元/kwh。 

白音华一期装机容量 2 台 60 万千瓦，于 2005 年 11 月 24 日获得国家发改委核准，并于 2006

年 8 月开工建设；一号机组于 2010 年 8 月 8 日投入商业运行，二号机组于 2010 年 9 月初投产。

该项目建设一直低于预期，原计划 2008 年投产，但由于外部输电线路原因致使厂用电受电时间之

后。 

白音华一期输出线路为白赤辽线路（电厂－巴林变－青山变－北宁变－渤海变），该线路工

程内蒙段（电厂－巴林变－青山变）已完工并完成厂用电受电，辽宁段（青山变－北宁变－渤海变）

方案在 2010 年 9 月末全线完成。在该线路辽宁段未投运之前，白音华金山电厂 2 台 600MW、元

宝山电厂 3 台 600MW 送出将共用线路青山变－燕山变－董家变－北宁变来完成。但是该线路只能

允许 3 台 600MW 机组运转，因而在辽宁段输电线路 9 月底完工前，白音华金山电厂送出负荷将

严重受限，最理想的状况只能满足 1 台机组运转，直接影响公司机组投产发电目的的完成。目前

输出线路仅剩营口机场段，建设工期 2 个月，预计将在今年年底完成。白音华一期 2 台机组有望

明年贡献金山全年业绩。 

表 3 白音华煤电项目盈利预测 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 
电厂       
装机容量（MW） 1200 1200 1200 2400 2400 2400 
平均利用小时 1000 3500 3500 2500 3500 3500 
发电量(亿 KWH) 12 42 42 60 84 84 
电价(Y/KWH) 0.3467 0.3467 0.3467 0.3467 0.3467 0.3467 
收入(百万) 334  1170  1170  1671  2340  2340  
总成本 320  1018  1028  1532  2100  2122  
燃煤成本 81  292  301  442  638  657  
折旧 111  333  333  500  667  667  
财务费用 80  240  240  360  480  480  
其他 48  153  154  230  315  318  
利润总额 14  152  142  139  240  218  
净利润 11  114  106  104  180  163  
煤炭       
产量（万吨） 200 500 500 700 1000 1000 
吨煤净利(元/吨） 50 50 50 50 50 50 
净利润（百万） 100 250 250 350 500 500 
贡献 EPS 0.068  0.250  0.243  0.300  0.457  0.442  

资料来源：东方证券研究所 
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对开工率的担心？投产时利用小时偏低，未来将稳定上行！ 
出于保护省内发电机组开工率的考虑，外送辽宁省网的白音华电厂利用小时可能会低于辽宁

省火电机组的平均水平，虽然有振兴东北老工业基地的政策保障，当地电力供需紧平衡，但随着这

两年发电机组的快速上马，辽宁省火电开工率相对全国水平已经出现下滑态势，利用小时数自 06

年的 6023 滑落至 09 年的 5386 小时，故而我们在对白音华电厂做盈利预测时，利用小时谨慎设

为 3500 小时，这低于内蒙古当地水平 29%，低于辽宁当地水平 31%。 

图 3 近 2 年辽宁省装机加速，利用小时较快回落 
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资料来源：东方证券研究所 

图 4 白音华电厂开工率比较 
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资料来源：东方证券研究所 
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即使不考虑内蒙古外送辽宁的落地电价 0.3467 元/kwh（相对于辽宁当地火电标杆电价

0.3938 元/kwh 低 12%）给白音华带来任何上网优势，仅考虑未来随着全国范围的装机减速，开工

率普遍提升的情况，未来白音华煤电项目的盈利水平也将随着利用小时稳步提升而逐步增强。 

表 4 白音华煤电项目利用小时敏感度测算 

利用小时 3500 4000 4500 5000 5500 
电厂贡献 EPS 0.104 0.184 0.265 0.345 0.426 
煤电贡献 EPS 0.25 0.331 0.411 0.492 0.572 

资料来源：东方证券研究所 
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华电正式入主，彻底提升公司运营效率 
09 年 6 月金山公告华电对大股东丹东东方新能源 100%股权的收购意向，同年 10 月华电和丹东新

能源股东金宇贸易商社和邹子文等 36 名自然人签订股权转让协议，收购价 12.7 亿。10 年 7 月，

国资委批复同意华电全资子公司华电金山受让丹东东方新能源股权。 

图 5 华电收购前后金山股份股东结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

按照收购价 12.7 亿元，净资产经资产评估溢价前，收购 PB 为 2.6 倍，对比今年国电电力、粤电

力、建投能源收购控股公司资产平均收购 PB2 倍的收购价，显著偏高，说明华电对于丹东东方新

能源持有的金山及其他项目股权价值的充分认可。 

热电项目推进加速，短期实现装机翻番 
公司目前为项目集中投产期，且后续前期项目众多，华电的入主后，金山可借鉴大型电企成熟的项

目建设及运营管理经验，加速推进项目建设。 

我们看好东北热电项目，热电联营在供热期可以通过以热定电，锁定较高的利用小时数，有望在

2010 年年底前投产的苏家屯金山一期、以及明年年中投产的丹东金山一期，将使公司盈利实现翻

番的成长。从装机容量来看，公司目前在手的在建丹东一期和储备项目白音华二期、苏家屯二期、

丹东二期共 221 万千瓦将实现装机增 140%，公司后续成长前景看好。 

表 5 在建及前期项目 

电厂名称 电厂类型 股权比例 机组(MW) 总装机(MW) 权益装机(MW)
丹东金山 热电 100% 2*300 600 600 
白音华二期 火电 31% 2*660 1320 409.2 
丹东金山二期 热电 100% 2*300 600 600 
苏家屯金山二期 热电 100% 2*300 600 600 

资料来源：东方证券研究所 
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表 6 金山在建 2 个热电项目投产后盈利贡献预测 

 苏家屯一期 丹东一期 
装机容量（MW） 400 600 
平均利用小时 6000 5500 
发电量(亿千瓦时) 24 33 
电价(Y/KWH)(含税) 0.3938 0.3938 
发电收入（百万） 727  1000  
供热价格（元/吉焦） 48  48  
供热（万吉焦） 670  700  
供热收入（百万） 272  285  
总收入 999  1284  
总成本 945  1174  
燃煤成本 519  683  
折旧 165  183  
财务费用 119  132  
其他 142  176  
利润总额 55  110  
净利润 41  83  
贡献 EPS 0.120  0.242  

资料来源：东方证券研究所 

图 6 金山装机及投产机组时间图 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 7 未来 5 年金山各电厂贡献业绩情况 

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

2010 2011 2012 2013 2014

白音华煤电 苏家屯 丹东 沈海 阜新 南票二期 其他

 

资料来源：东方证券研究所 

融资效率明显大幅提升 
自华电入主后，融资成本大大降低。金山从去年开始顺畅地使用短期融资券这一工具来优化融资结

构，降低融资成本，提高企业竞争力，但对比华电入主前后的短融发行利率，央企的信用背景明显

为金山带来更多融资便利。同时，可以按金融机构同期同类贷款利率下浮的优惠利率获得华电集团

财务公司的各项贷款。 

表 7 公司短期融资券发行条款 

发行时间 发行总额（万元） 发行期限（天) 发行利率（%）

2009 年 6 月 2 日 5000 365  4.35 
2010 年 10 月 14 日 5000 365  3.78 

资料来源：东方证券研究所 

大股东 2 个东北电力公司平台，担心支持力度不够？ 
目前市场比较纠结于金山股份在华电集团未来发展中的战略定位，在华电入主金山前，大股东在东

北地区已拥有另一上市公司华电能源，并在其股改时承诺要将其定位为华电集团在东北地区的电力

发展主体和资本运作平台，2 个电力公司，谁为主，谁为次，似乎决定了公司未来的发展前景。 

但在比较两家公司的经营规模和盈利水平，我们认为，规模尚小的金山目前拥有的大量在建及储备

项目足够支撑公司未来 5 年的规模扩张，且在华电入主后，公司已经享受到央企控股带来的融资

优势，是否拥有大股东在东北地区电厂的资产注入支持，至少在 5 年内不会构成公司成长的制约

因素，因而对这方面的担忧为时尚早！ 
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表 8 华电集团在东北地区 2 家公司比较 

  权益装机（万千瓦） 营业收入（亿元） 资产总计（亿元） ROE 毛利率 净利率  资产负债率 

华电能源 396 33 196 -3.8% 5.0%  -5.0%  77.4%  
金山股份 63 7 68 2.0% 20.3%  5.5%  79.1%  

资料来源：公司 2010 年中期报告，东方证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

假设条件： 

 苏家屯一期、南票二期、白音华一期明年贡献全年业绩；丹东一期明年年中开始贡献业绩； 

 主要火电厂利用小时 10-12 年分别增 3%、3%、3%； 

 暂不考虑火电电价上调； 

 煤炭价格 10-12 年分别增 14%、8%、0% 

 白音华电厂利用小时 10-12 年谨慎暂定为 3500，盈利预测中暂不考虑开工率的提升（敏感性

分析见上文） 

 南票煤电的维检费维持 35 元/吨，未考虑可能的下调 

我们预计金山股份 2010-2012 年 EPS 分别为 0.16、0.58、0.76 元。对应 10-12 年市盈率分别为

60、17、13 倍。公司目前正处于大量在建机组投产期，装机规模迅速扩张，且以“以热定电”的

热电和“直送电”模式的煤电联营为主的发电结构，很好地保证了火电盈利水平；且近期华电的入

主有利于公司其他前期项目地积极推进，因此首次给予公司“买入”评级。 
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附表  财务报表预测与比率分析 

资产负债表         利润表         

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1891  1491  3167  3632 营业收入 1906  1603  3897  4536 
  现金 516  330  361  371  营业成本 1510  1332  3243  3701 
  应收票据及账款 149  125  305  354  营业税金及附加 18  15  38  44  
  预付账款 1136  955  2323  2704 营业费用 2  0  1  1  
非流动资产 4332  5280  6249  6496 管理费用 140  64  156  181  
  长期投资 776  869  1025  1183 财务费用 194  151  187  215  
  固定资产 2938  4094  5009  5099 资产减值损失 46  46  46  46  
资产总计 6224  6771  9416  10129 投资净收益 50  94  155  159  
流动负债 2156  2098  2955  3193 其他经营性损益 28  28  28  28  
  短期借款 1445  1500  1500  1500 营业利润 52  116  410  533  
  应付票据及账款 389  327  796  926  营业外收支 10  0  0  0  
非流动负债 2676  3200  4700  4800 利润总额 62  116  410  533  
  长期借款 2676  3200  4700  4800 所得税 13  25  89  115  
负债合计 4832  5298  7655  7993 净利润 48  91  321  418  
少数股东权益 351  386  508  667  归属于母公司净利润 41  56  199  259  
  股本 341  341  341  341  主要财务比率         

  公积金 359  364  381  402  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  留存收益 340  382  531  725  成长能力         
归属母公司股东权益 1040  1087  1253  1468 营业收入 5.3% -15.9% 143.2% 16.4%
负债和股东权益 6224  6771  9416  10129 归属于母公司净利润 258.0% 38.1% 254.1% 30.1%
现金流量表         盈利能力         

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 毛利率 20.8% 16.9% 16.8% 18.4%
经营活动现金流 -138  393  -250  468  净利率 0.6% 2.1% 3.5% 5.1% 
  少数股东损益 8  35  122  159  ROE 2.9% 3.8% 11.3% 12.1%
  净利润 41  56  199  259  偿债能力         
  折旧摊销 121  144  185  209  资产负债率 78% 78% 81% 79% 
  财务费用 194  151  187  215  流动比率 88% 71% 107% 114% 
  投资收益 50  94  155  159  速动比率 84% 68% 102% 109% 
  营运资金变动 452  -101  789  216  营运能力         
投资活动现金流 -75  -998  -998  -298 总资产周转率 31% 24% 41% 45% 
  资本支出 331  1000  1000  300  应收账款周转率 1280% 1280% 1280% 1280%
  长期股权增加 388  94  155  159  应付账款周转率 490% 490% 490% 490% 
  其他 644  95  157  160  每股指标（元）         
筹资活动现金流 354  419  1279  -159 每股收益 0.12  0.16  0.58  0.76  
  借款融资 555  580  1500  100  每股净资产 4.09  4.32  5.17  6.27  
  股权融资 0  0  0  0  估值比率         
股息 7  9  33  43  P/E 83  60  17  13  
财务费用 194  151  187  215  P/B 2.42  2.29  1.92  1.58  
现金净增加额 141  -186  31  11  EV/EBITDA 19  20  12  10  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


