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  公司计划定向增发不超过 1.5 亿股，募集资金 12 亿元，用于收

购白音华金山发电 30%股权、新建丹东金山热电联产项目以及偿还金

融机构贷款 3.3 亿元。白音华金山、丹东金山热电均为优质项目，盈

利能力较强，对于公司盈利能力改善有重要意义 

 2011 年上半年，白音华金山完成发电量 22.38 亿千瓦时，实现营

业收入 6.08 亿万元，营业利润 1.11 亿元。我们预计全年净利润将达

到 2.23 亿元，以此测算收购 PE 仅为 6 倍，将大幅降低公司的 PE 水

平。公司参股 20%的白音华四号露天矿，资源储量为 10.4 亿吨，预

计 2011-2013 年产量将达到 1000 万吨/年， 2000 万吨/年、2400 万

吨/年。2011-2013 年净利润为 3 亿、7 亿、9.6 亿，公司权益利润分

别为 0.6 亿、1.4 亿、1.92 亿。整体来看，我们预计白英华煤电一体

项目 2011-2013 年给公司带来的净利润分别为 1.29 亿、2.41 亿、3.2

亿，将成为公司主要的利润贡献源泉。 

 公司以 2.5 亿元出售南票煤电公司 50%股权。截至 2010 年 12

月 31 日，公司累计投资 25400 万元，实际取得分配股利 5400 万元，

不会造成投资损失。 

 2011-2012 年公司营业收入分别达到 17.65 亿、39.88 亿、44.78

亿，实现每股收益分别为 0.33 元、0.61 元、0.64 元，考虑白英华煤

电一体项目带来的 2012 年业绩大幅增长，给予公司“买入”评级，

合理价格区间为 9-12 元，6个月目标价为 9.5 元。 
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 增发布局优质资产， 白音华贡献主要利润 

公司计划定向增发不超过 1.5 亿股，募集资金 12 亿元，用于收购白音华金山

发电 30%股权、新建丹东金山热电联产项目以及偿还金融机构贷款 3.3 亿元。白音

华金山、丹东金山热电均为优质项目，盈利能力较强，对于公司盈利能力改善有重

要意义。 

 

表格 1 增发募资投向 单位：万千瓦 

电厂名称 位置 权益 机组结构 投产时间 

白音华金山 内蒙锡林郭勒 30% 2×60 2010.9 

丹东金山 辽宁丹东 100% 2×30 2011 

资料来源：华泰证券 

白音华金山发电 30%股权收购完成后，公司将持有白音华金山发电项目 61%股

权。白音华矿区煤炭储量丰富，该地区已被国家列为六大煤电基地之一，是东北地

区能源基地的扩展地。白音华金山发电是依托白音华矿区并利用四号露天矿原煤建

设的坑口电厂，由金山股份、辽宁能源投资集团、丹东东方新能源、辽宁阜新矿业

按 31%、30%、30%、9%的出资建设，规划装机容量为 4×60 万千瓦，一期 2×60 万

千瓦空冷发电机组已于 2010 年 9月竣工投产，年可实现 66亿度发电量，所发电力

以 500kV 线路并入东北电网。2010 年 4 季度投产，当年实现营业收入 3.55 亿元，

净利润 2538.68 万元。 

2011 年上半年，白音华金山完成发电量 22.38 亿千瓦时，实现营业收入 6.08

亿万元，营业利润 1.11 亿元。我们预计全年净利润将达到 2.23 亿元，以此测算收

购 PE 仅为 6倍，将大幅降低公司的 PE 水平。 

白音华电厂属于坑口煤电联营项目，成本低，盈利能力强；此外，由于属于国

家资源综合利用项目，符合国家的能源政策和产业政策，享受国家和地方一系列优

惠政策，有着良好的发展前景。我们基于以下假设基础作收购完成后的盈利预测： 

（1）电厂所用原煤由白音华海州煤矿供应，2011-2013 年标煤单价 330 元/吨、

350 元/吨、350 元/吨（不含税），供电煤耗随着利用小时增加有所降低，由目前的

347 克/千瓦时降低到 340 克/千瓦时； 

定增收购优质资产，转让南票为瘦身 
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（2）上网电价按照蒙东外送辽宁标杆电价 0.34 元/千瓦时（加脱硫）； 

（3）2011-2013 年利用小时分别为 4500 小时、4500 小时、4800 小时； 

（4）公司所得税按两免三减半计算； 

（5）2012 年 1月 1 日完成 30%股权交割； 

根据以上假设，预计 2011～2013 年白音华电厂为公司贡献的净利润分别为

0.69 亿元、1.01 亿元和 1.28 亿元。 

 

表格 2 白音华电厂盈利测 单位：万千瓦、亿千瓦时、%、元/千瓦时、亿元 

 2011E 2012E 2013E 

装机容量 120 120 120 

发电量 54 54 57.6 

上网电量 49.14 49.14 52.42 

厂用电率 9% 9% 9% 

上网电价 0.34 0.34 0.34 

营业收入 14.28  14.28  15.23  

标煤单价 330 350 350 

供电煤耗 347 344 340 

单位电量燃料成本 0.1145  0.1204  0.1190  

燃料成本 5.63  5.92  6.24  

折旧 2.55 2.55 2.55 

财务费用 2.4 2.4 2.4 

其它 1.47  1.47  1.57  

营业利润 2.23  1.94  2.47  

所得税  0.15 0.15 

净利润 2.23  1.65  2.10  

公司权益利润 0.69  1.01  1.28  

资料来源：华泰证券 

 

公司参股 20%的海州煤矿为白音华四号露天矿，资源储量为 10.4 亿吨，煤层

平均厚度 25.62 米，煤质为褐煤，热值 3500 大卡上下。我们预计 2011-2013 年产

量将达到 1000 万吨/年， 2000 万吨/年、2400 万吨/年。目前为露天开采，吨煤成

本在 130 元/吨左右，两个 700 万吨井工矿井在建，随着井工矿的开采，吨煤成本

将有效降低，吨煤利润将显著增加， 2011-2013 年分别以吨煤净利 30 元、35 元、

40 元来测算，2011-2013 年海州煤矿净利润为 3 亿、7 亿、9.6 亿，公司权益利润

分别为 0.6 亿、1.4 亿、1.92 亿。 
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整体来看，我们预计白音华煤电一体项目 2011-2013 年给公司带来的净利润分

别为 1.29 亿、2.41 亿、3.2 亿，将成为公司主要的利润贡献源泉。 

丹东金山热电 2×30 万千瓦项目于 2009年 9月 20日开工建设，预计年内投产，

设计年发电量 33亿千瓦时，上网电量 30亿千瓦时，一期投资 27.5 亿元。 

我们基于以下假设基础作丹东金山热电盈利预测： 

（1）标煤单价为 5200 元/吨（不含税），供电煤耗 260 克/千瓦时，供热煤耗

为 38 公斤/吉焦； 

（2）含税上网电价为 0.38 元/千瓦时； 

（3）2012-2014 年利用小时分别为 4000 小时、4800 小时、5000 小时，供热量

分别为 100 万吉焦、200 万吉焦、300 万吉焦； 

（4）所得税率 25%； 

根据以上假设，预计 2012-2014 年丹东金山热电为公司贡献的净利润分别为

0.11 亿元、0.52 亿元和 0.94 亿元。投产初期，项目盈利能力不是很强，同时，

我们也可看到随着电厂发电量、供热量的提高，盈利能力将大幅提升。 

 

表格 3 丹东金山热电盈利测 单位：万千瓦、亿千瓦时、%、元/千瓦时、亿元 

 2012E 2013E 2014E 设计值 

装机容量 60 60 60 60 

发电量 24 27 30 33 

上网电量 21.96 24.705 27.45 30.195 

厂用电率 0.085 0.085 0.085 0.085 

上网电价 0.38 0.38 0.38 0.38 

发电收入 7.13  8.02  8.92  9.81  

供热量 100 200 300 670 

供热收入 0.46 0.92 1.38 3.082 

发电燃料成本 3.43  3.85  4.28  4.71  

供热燃料成本 0.23  0.46  0.68  1.53  

折旧 1.38 1.38 1.38 1.38 

财务费用 1.32 1.32 1.32 1.32 

其它 1.10  1.24  1.37  1.51  

营业利润 0.14  0.70  1.26  2.44  

所得税 0.04  0.17  0.31  0.61  

净利润 0.11  0.52  0.94  1.83  

资料来源：华泰证券 
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 转让南票股权，瘦身提升盈利 

南票煤电公司为公司参股 50%的企业，南票电厂实质控制了南票煤电，由于安

全费用以及折旧的提高，南票煤电经营业绩逐步下滑，2009-2010 年分别亏损 3149

万元、1735 万元，2011 年中期亏损 1609 万元，全年亏损预计超过 3000 万元。为

此，公司调整发展战略，公司以 2.5 亿元向辽宁南票电厂出售持有的南票煤电公司

50%股权。截至 2010 年 12 月 31 日，公司累计投资 25400 万元，实际取得分配股

利 5400 万元（其中 4400 万元转增股本），不会造成投资损失。 

我们认为由于人员众多，生产成本难以有效降低，短期内南票煤电公司难以扭

亏，公司转让其股权，一方面可以瘦身提高整体资产盈利能力，另一方面可以增加

现金流用于新项目建设。 

 

 

 新投项目盈利逐步提升 

沈阳苏家屯金山 2 台 20 万千瓦“以大代小”电厂建设项目于 2010 年 4 季度

投入商业运营，但由于标煤价格大幅度提高，而市政建设等多方面因素导致供暖面

积及供热量未有较大幅度增长，盈利能力并不理想，2011 年上半年略有盈利。我们

认为随着市政设施的改善，电厂发电量、供热量都将显著提高，从而盈利能力得到

大幅提升。 

 

表格 4 苏家屯金山热电盈利测 单位：万千瓦、亿千瓦时、%、元/千瓦时、亿元 

 2011E 2012E 2013E 设计值 

装机容量 40 40 40 40 

发电量 24 27 30 33 

上网电量 21.96 24.705 27.45 30.195 

厂用电率 0.085 0.085 0.085 0.085 

上网电价 0.38 0.38 0.38 0.38 

发电收入 7.13  8.02  8.92  9.81  

供热量 150 180 250 670 

供热收入 0.63 0.756 1.05 2.814 

发电燃料成本 3.43  3.85  4.28  4.71  

供热燃料成本 0.34  0.41  0.57  1.53  

折旧 1.38 1.38 1.38 1.38 

新投项目盈利逐步提升，储备项目确保未来成长 
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财务费用 1.32 1.32 1.32 1.32 

其它 1.10  1.24  1.37  1.51  

营业利润 0.20  0.58  1.04  2.17  

所得税 0.05  0.15  0.26  0.54  

净利润 0.15  0.44  0.78  1.63  

资料来源：华泰证券 

 

 储备项目确保未来成长〃 

公司目前为项目集中投产期，且后续项目丰富，目前有在建项目丹东一期和储

备项目白音华二期、苏家屯二期、丹东二期共 220 万千瓦，公司后续成长前景可期。 

 

表格 5 公司电力装机情况 单位：％、万千瓦、元/千瓦时、亿千瓦时 

电厂名称 权益 装机 上网电价 机组类型 备注 

热电分公司 100 2.4 0.38 热电联产 关停 

桓仁金山热电 80 2.4 0.38 热电联产 投产 

阜新金山 51 57 0.38 煤矸石 投产 

南票 50 50 0.375 煤矸石 转让 

康平风电 51 2.47 0.61 风电 投产 

彰武风电 51 2.47 0.61 风电 投产 

沈海热电 26 60 0.38 常规火电 投产 

白英华一期 31 2×60 0.34 常规火电 拟收购 30%股权 

苏家屯一期 100 2×30  热电联产 投产 

丹东一期 100 2×30  热电联产 2011 年计划投产 

白音华二期 31 2×60  常规火电 前期 

苏家屯二期 100 2×30  热电联产 前期 

丹东二期 100 2×30  热电联产 前期 

资料来源：公司网站、华泰证券 

 

 

 基本预测 

（1）2011-2013 年，公司煤价基本稳定，略有增加； 

（2）2011-2012 年公司机组利用小时不变，2013 年略有提高； 

（4）丹东项目 2011 年投产新建项目如期投产； 

（4）2012 年 1月 1 日增发完成，资产交割完毕 

公司评级：买入 

盈利预测与评级 
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2011-2012 年公司营业收入分别达到 17.65 亿、39.88 亿、44.78 亿，实现每股

收益分别为 0.33 元、0.84 元、0.88 元，考虑白音华煤电一体项目带来的 2012 年

业绩大幅增长，给予公司“买入”评级，合理价格区间为 9-12 元，6个月目标价为

9.5 元。 
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表格 6 盈利预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2011E 2012E 2013E 会计年度 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1545  3973  5318  营业收入 1765  3988  4478  

  现金 708  2270  3394  营业成本 1445  2791  3173  

  应收账款 249  563  632  营业税金及附加 13  29  32  

  其他应收款 68  155  174  营业费用 1  2  2  

  预付账款 419  810  921  管理费用 70  157  176  

  存货 80  155  176  财务费用 253  498  601  

  其他流动资产 20  20  20  资产减值损失 0  0  0  

非流动资产 8230  12361  11760  公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 650  250  250  投资净收益 160  160  212  

  固定资产 6493  11209  10700  营业利润 144  673  706  

  无形资产 101  101  101  营业外收入 12  12  12  

  其他非流动资产 985  801  708  营业外支出 21  21  21  

资产总计 9775  16334  17078  利润总额 135  664  697  

流动负债 2944  3778  4007  所得税 0  133  139  

  短期借款 2000  2000  2000  净利润 135  531  558  

  应付账款 768  1483  1687  少数股东损益 22  232  244  

  其他流动负债 176  295  320  归属母公司净利润 113  299  314  

非流动负债 5281  9281  9281  EBITDA 692  1639  1908  

  长期借款 5281  9281  9281  EPS（元） 0.33  0.61  0.64  

  其他非流动负债 0  0  0          

负债合计 8226  13060  13288  主要财务比率       

 少数股东权益 390  622  866  会计年度 2011E 2012E 2013E 

  股本 341  491  491  成长能力       

  资本公积 315  1370  1370  营业收入 24.4% 126.0% 12.3% 

  留存收益 484  771  1041  营业利润 245.6% 367.0% 5.0% 

归属母公司股东权益 1160  2652  2923  归属于母公司净利润 1752.4% 163.6% 5.1% 

负债和股东权益 9775  16334  17078  获利能力       

        毛利率(%) 18.1% 30.0% 29.2% 

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 6.4% 7.5% 7.0% 

会计年度 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.8% 11.3% 10.7% 

经营活动现金流 487  1305  1556  ROIC(%) 5.4% 7.8% 9.2% 

  净利润 135  531  558  偿债能力       

  折旧摊销 295  469  601  资产负债率(%) 84.1% 80.0% 77.8% 

  财务费用 253  498  601  净负债比率(%) 88.52% 86.38% 84.90% 

  投资损失 -160  -160  -212  流动比率 0.52  1.05  1.33  

营运资金变动 21  -32  9  速动比率 0.50  1.01  1.28  

  其他经营现金流 -57  0  0  营运能力       

投资活动现金流 -991  -4440  212  总资产周转率 0.20  0.31  0.27  

  资本支出 1400  5000  0  应收账款周转率 8  10  7  
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  长期投资 -249  -400  0  应付账款周转率 2.10  2.48  2.00  

  其他投资现金流 160  160  212  每股指标（元）       

筹资活动现金流 936  4697  -644  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.88  0.92  

  短期借款 359  0  0  

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.43  3.83  4.57  

  长期借款 1200  4000  0  每股净资产(最新摊薄) 3.40  7.79  8.58  

  普通股增加 0  150  0  估值比率       

  资本公积增加 0  1055  0  P/E 23.21  8.81  8.38  

  其他筹资现金流 -622  -508  -644  P/B 2.27  0.99  0.90  

现金净增加额 432  1562  1124  EV/EBITDA 11  5  4  

资料来源：华泰证券 
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注

明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究
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