
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

证券研究报告：公司研究

电力行业 金山股份 (600396) 维持

报告原因：深度报告 热电为主防御性突出，业绩环比向好 买入

2012 年 7 月 5 日   公司研究/深度报告

市场数据：2012 年 7 月 5日 

总股本/流通股本(亿

股) 
3.41/3.41 

收盘价(元) 7.77 

流通市值(亿元) 26.33 

 

基础数据：2011 年 12 月 31 日 

资产负债率 86.70% 

毛利率 21.40% 

净资产收益率（滩薄） 11.87% 

相关研究 

《金山股份(600396)调研简报- 热电为

主防御性突出，业绩增长可期—(买入)》

-2012年6月19日 

  

分析师：梁玉梅 
执业证书编号：S0760511010020 

Tel：010-82190396 

E-mail：liangyumei@sxzq.com 

MSN:  meiyuliang2000@163.com 

 

 

销售联系人:张小玲、孟军 

0351-8686990，010-82190365 

zhangxiaoling@sxzq.com 

mengjun@sxzq.com 

 

投资要点： 

 辽宁省发电小时不容乐观，热电公司防御性较强。1-5 月月份辽宁省用电同比

增长 1.34%，低于全国增速 5.82%，增速低迷。辽宁省重工业占比较大，经济下滑对

用电需求增速影响较大。1-5 月份辽宁省火电装机容量，增加 347 万千瓦，同比增长

11.28%，装机容量增速大幅反弹。考虑到用电需求增速低迷，预计全年发电小时不

容乐观。在经济下形的背景下，热电类公司一、四季度有供热支撑，发电小时仍较

有保障，充分受益于煤炭价格下滑，防御性较强。除了白音华外，公司所运行的基

本均为热电机组，在现在的宏观背景下公司将充分受益于煤炭价格下跌，敏感度高

于其他火电类公司。 

 煤炭价格进入下跌通道，市场煤比重较大，二季度燃料成本环比下降明显。公

司煤炭主要来自于蒙东地区，以市场煤为主，我们观察了蒙东地区煤炭价格走势。

以蒙东地区锡林郭勒坑口煤炭价格为例来看，去年下半年出现加速上涨，在较短的

时间里从每吨 220 元/吨，上涨到 270 元/吨的高点。相对港口价格，坑口价格进入

下跌通道较晚，进入今年5月初才开始下行，下行到目前的230元/吨，下跌了14.81%，

基本下行到去年上涨的起点。经过简单测算，锡林郭勒坑口煤炭一季度均价 270 元/

吨，二季度均价 250 元/吨，同比下降 7.14%。考虑到公司煤炭采购主要来自蒙东地

区，预计公司燃料成本下跌主要在二季度，且二季度公司燃料成本环比下降明显。

 二季度业绩环比有望向好，四季度迎来业绩高峰期。我们分析了公司二季度燃

料成本较一季度环比下降明显，但一季度为供热季，公司发电小时良好，二季度发

电小时将小幅下滑，但考虑到公司一季度燃料成本环比下降明显，我们认为公司二

季度业绩有望环比好转。如若煤炭价格下半年小幅下跌且不出现大幅反弹，四季度

供热季将迎来公司业绩高峰期。 

 项目储备丰富。公司目前开展前期工作的有三个电厂，合计控股装机容量 240

万千瓦，权益装机容量 193.2 万千瓦，基本与公司目前规模相当，未来增长潜力巨

大。公司储备的三个电厂中两个为热电，热电项目核准期限主要取决于当地热负荷

水平，一旦当地热负荷水平较满，核准在即。目前苏家屯一期运用后，当地热负荷

已经较满，苏家屯二期核准的速度应该较快。此外，白音华二期属于坑口电厂，配

套白音华海州露天煤矿三期，目前公司在争取特高压供上海线路（锡盟-南京、淮南

-上海），特高压外送使得发电小时较有保障，盈利能力要好于一期。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为 0.47、0.71

元（2013 年业绩考虑了定向增发摊薄），对应市盈率分别为 16、10 倍，公司 2013

年的增长较为确定，主要来自于丹东热电的投产以及白音华海州露天煤矿二期的核

准，考虑到公司热电为主在目前经济环境下防御性突出，业绩环比有望逐步好转，

我们给予“买入”的投资评级。 

 投资风险。煤炭价格超预期上涨侵蚀公司利润；新项目核准风险；发电小时持

续下降风险；白音华煤矿未按预期核准。 
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一、 公司基本情况 

金山股份是辽宁当地以热电为主的地区型发电商，控股装机容量 287.3 万千

瓦，权益装机容量 145.72 万千瓦，业绩在供暖期具有明显季节性。 

2009 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，成为公司的实际控制人。 

     图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告 
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表 1：公司电厂情况 

电厂 
电厂

类型 

股权

比例 
装机结构

总装机

容量 

权益装

机容量 

2011 发电量

（万度） 

2011 上网电

量（万度） 

2011 净利

润 

2011

发电

小时

桓仁金山 热电 80% 2*12 24 19.2 7,777.53 6,494.68 94.63 3241

阜新金山 热电 51% 4*150 600 306 303,075 273,469 1,688.73 5051

苏家屯一期 热电 100% 2*200 400 400 217,109 192,658 -970.18 5428

白音华一期 火电 61% 2*600 1200 732 517,878 472,804.50 20,096.52 4316

沈阳华润 热电 26% 3*200 600 156 - - 6,274.11 - 

康平金山 风电 51% 29*0.85 24.65 12.5715 3,582 3,457 -68 1453

彰武金山 风电 51% 29*0.85 24.65 12.5715 3,050 2,957 -385.12 1237

合计    2873.3 1457.2 1045839.53 945426.18   

资料来源：山西证券 

二、 辽宁地区发电小时不容乐观，热电类防御性较强 

 辽宁省用电需求增速低迷。1-5 月月份辽宁省用电同比增长 1.34% ，增

速低迷，低于全国平均增速 5.82%，辽宁省重工业占比较大，经济下滑对

用电需求增速影响较大，预计全年用电需求增速持续低迷。 

 2011 年辽宁装机容量增速较小，2012 年 1-5 月增速大幅反弹。2011 年辽

宁省总体装机容量同比增长 5.4%，低于全国的 9.25%；火电装机容量同

比增长 2.9%，低于全国的 7.86%。1-5 月份辽宁省火电装机容量增加 347

万千瓦，同比增长 11.28%，装机容量增速大幅反弹。 

 发电小时不容乐观。1-5 月份辽宁省火电发电小时同比下滑-1.84%，好于

全国的-6%。考虑到用电需求增速低迷且装机容量增速反弹，预计全年发

电小时不容乐观。 

 热电公司防御性较强。在经济下形的背景下，热电类公司一、四季度有

供热支撑，发电小时仍较有保障，充分受益于煤炭价格下滑，防御性较

强。而火电类公司发电小时下滑较大的情况下抵消了煤炭价格下滑带来

的收益。除了白音华外，公司所运行的基本均为热电机组，在现在的宏

观背景下公司将充分受益于煤炭价格下跌，敏感度高于其他火电类公司。 
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图 2：辽宁省用电量增速                                    图 3：辽宁省火电装机容量及增速 
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资料来源：中电联 

图 4：辽宁省总体装机容量及增速                         图 5：辽宁省火电利用小时及增速 
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资料来源：中电联 

三、 煤炭价格进入下跌通道，二季度环比明显 

 蒙东地区煤炭价格基本下行到去年上涨的起点，二季度公司煤炭价格环

比下降明显。公司煤炭主要来自于蒙东地区，我们观察了蒙东地区煤炭

价格走势。以蒙东地区锡林郭勒坑口煤炭价格为例来看，去年下半年出

现加速上涨，在较短的时间里从每吨 220 元/吨，上涨到 270 元/吨的高

点。相对港口价格，坑口价格进入下跌通道较晚，以季度持续位于高位，

进入今年 5月初才开始下行，下行到目前的 230 元/吨，下跌了 14.81%，

基本下行到去年上涨的起点。经过简单测算，锡林郭勒坑口煤炭一季度

均价 270 元/吨，二季度均价 250 元/吨，同比下降 7.14%。预计公司煤价



                                                                深度报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               6 

下跌主要在二季度，二季度业绩有望环比大幅好转。 

 预计全年去年煤价有望与去年持平。我们统计了蒙东地区锡林郭勒坑口

煤炭 2009 年以来每年的均价，近几年持续同比上涨，目前看 2012 年上

半年较去年全年均价上涨 16.32%，而我们统计发现截止目前港口市场煤

均价比 2011 年下降 4.53%，坑口煤价仍有一定的滞后性，有望继续下跌。

考虑到蒙东地区近几年煤炭产能扩张较快，供给较为充分，预计蒙东地

区煤炭价值仍有下跌空间，随着下半年的进一步下跌，蒙东地区锡林郭

勒坑口煤炭全年均价有望与去年持平。 

 公司煤市场比例较高，有望充分受益于煤炭价格下行。公司煤炭主要来

自于蒙东地区，煤炭价格主要按照市场定价，合同煤比例较少，未来煤

炭价格下降公司有望充分受益。今年以来公司煤价逐步环比下降，由于

煤炭价格主要在去年上半年上涨明显，煤炭价格目前看同比仍小幅上涨。

考虑到蒙东地区煤炭价格仍有下行区间，预计全年看公司煤炭价格同比

有望小幅下降。 

 热电类公司有望充分受益于煤炭价格下跌，利润敏感度高于火电类公司。

在经济下形的背景下，热电类公司一、四季度有供热支撑，发电小时仍

较有保障，充分受益于煤炭价格下滑，防御性较强。而火电类公司发电

小时下滑较大的情况下抵消了煤炭价格下滑带来的收益。除了白音华外，

公司所运行的基本均为热电机组，在现在的宏观背景下公司将充分受益

于煤炭价格下跌，敏感度高于其他火电类公司。 

图 6：蒙东地区煤炭价格情况                               图 7：蒙东地区煤炭均价情况 

数据来源:Wind
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资料来源：Wind 
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图 8：辽宁丹东地区烟煤价格走势                      图 9：辽宁阜新长焰煤价格走势 

数据来源:Wind

08-12-31 09-12-31 10-12-31 11-12-3108-12-31

平仓价(含税):烟煤(Q4000):辽宁:丹东

360

380

400

420

440

460

480

500

520

数据来源:Wind资讯

10-08-3110-10-31 10-12-3111-02-28 11-04-30 11-06-30 11-08-31 11-10-31 11-12-31 12-02-29 12-04-30 12-06-3010-08-31

坑口价(含税):长焰煤(Q5500):辽宁:阜新 坑口价(含税):长焰煤(Q4000):辽宁:阜新

420 42

490 49

560 56

630 63

700 70

770 77

840 84

910 91

 

资料来源：Wind 

图 10：秦皇岛港口煤炭价格                            图 11：秦皇岛动力煤均价情况 

数据来源:Wind资

03-12-31 04-12-31 05-12-31 06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-31 11-12-3103-12-31

秦皇岛港:平仓价:大同优混(Q5800K)

300 3

400 4

500 5

600 6

700 7

800 8

900 9

1000 1

1100 1

 

508.54

784.88

629.03

789.46
872.35 832.854.34%

-19.86%

25.50%

10.50%

-4.53%

0
100
200

300
400
500
600
700

800
900
000

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12
（
6月

18
日
）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

市场煤均价 增速
 

资料来源：Wind 

四、 在建项目分析——丹东热电值得期待 

丹东热电值得期待。公司在建的丹东热电 2*30 万千瓦机组有望在今年四季

度投产，考虑到投产初期的开办费用较多，预计今年难以贡献利润，但明年有

望全年贡献利润，热电机组发电小时较有保障盈利较为乐观，有望成为公司明

年业绩增长的核心推动力。 

表 1：公司在建项目情况 

在建项目    持股比例  装机容量  权益装机容量 投产时间 

丹东金山热电有限公司 热电   2*30  60 今年下半年 

资料来源：山西证券 
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五、 白音华为稀缺优质煤电一体化项目 

白音华为稀缺优质煤电一体化项目，煤矿二期年内有望核准。白音华项目由

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，目前是公司利润的核心来源。受制于辽宁地区

用电量增速持续低迷，白银华电厂发电小时一直位于低位，在目前的经济环境

下发电小时仍不容乐观。公司参股 20%的煤矿一期年产 500 万吨煤矿，二期 500

万吨已经具备生产条件，但仍未得到核准，预计年内有望得到核准，核准后煤

炭产量有望在 1100-1200 万吨，增加利润 2-3 亿左右，增加公司投资收益 4000

万至 6000 万。 

表 2：公司参股煤矿情况 

 
资源储量 

（亿吨） 
股权比例 

产能 

（万吨） 

２０１１年营业收入 

（万元） 

２０１１年净利润 

（万元） 

内蒙古白音华海州

露天煤矿 
10.4 20% 500 182,783.74 19,082.96 

资料来源：山西证券 

图 12： 发电小时对比 
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资料来源：山西证券整理 

六、 储备项目丰富 
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公司目前开展前期工作的有三个电厂，合计控股装机容量 240 万千瓦，权益

装机容量 193.2 万千瓦，基本与公司目前规模相当，未来增长潜力巨大。公司

储备的三个电厂中两个为热电，热电项目核准期限主要取决于当地热负荷水平，

一旦当地热负荷水平较满，核准在即。目前苏家屯一期运用后，当地热负荷已

经较满，苏家屯二期核准的速度应该较快。此外，白音华二期属于坑口电厂，

配套白音华海州露天煤矿三期，目前公司在争取特高压供上海线路（锡盟-南京、

淮南-上海），特高压外送使得发电小时较有保障，盈利能力要好于一期。 

表 3：公司储备电厂情况 

电厂名称   权益   装机   权益装机容量  机组类型   备注  

 白音华二期   61%  2×60     73.2  常规火电   前期  

 苏家屯二期   100%  2×30     60  热电联产   前期  

 丹东二期   100%  2×30     60  热电联产   前期  

合计  240 193.2   

资料来源：山西证券 

七、 定向增发发向 

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。 

目前白音华金山项目 31%的股权已经收购完毕，丹东金山热电已经在建，预

计募集完资金后需要置换前期投资资金。 

目前公司的资产负债率已经达到 86%的水平，在火电行业中处于高位水平，

而目前资金成本仍位于高位，公司 2011 年财务费用达到 4.7 亿，严重侵蚀公司

利润。高负债率影响公司的盈利以及未来长远的发展，定向增发短期有摊薄效

应，长期对公司利好。 

表4：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  

八、 盈利预测及投资建议 

盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为 0.47、

0.71 元，对应市盈率分别为 16、10 倍，公司 2013 年的增长较为确定，主要来

自于丹东热电的投产以及白音华海州露天煤矿二期的核准，考虑到公司热电为
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主在目前经济环境下防御性突出，业绩环比有望逐步好转，我们给予“买入”

的投资评级。 

我们分析了公司二季度燃料成本较一季度环比下降明显，但一季度为供热

季，公司发电小时良好，二季度发电小时将小幅下滑，但考虑到公司一季度燃

料成本环比下降明显，我们认为公司二季度业绩有望环比好转。如若煤炭价格

下半年小幅下跌且不出现大幅反弹，四季度供热季将迎来公司业绩高峰期。 

盈利预测假设 

1、内蒙古白音华海州露天煤矿二期于 2012 年年底核准 

2、考虑定向增发，假设定向增发 2012 年年底完成，2013 年摊薄股本 

3、丹东金山热电 2*30 机组于 2012 年年初投产 

4、不考虑电价上调 

5、2012 年白音华标煤价格 400 元/吨；其他电厂标煤价格 700 元/吨；2013 年煤价与

2012 年持平(表 1 中 2013 年平均标煤价格较 2013 年提高 20 元的原因是由于丹东热

电投产公司辽宁地区发电量比例提高) 

6、其他假设见下表  

 

表 5：盈利预测假设（单位：万元） 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

投产装机容量（万千瓦）     

        白音华一期    120 120 

        其他电厂    110 170 

发电小时        

        白音华一期    4300 4300 

        其他电厂    5000 5100 

发电量（亿千瓦时）        

        白音华一期    516000 516000 

        其他电厂    550000 867000 

上网电量（亿千瓦时）        

        白银华一期    464400 490200 

        其他电厂    495000 780300 

不含税电价（元/千瓦时）        

        白音华一期    0.303  0.303  

        其他电厂    0.347  0.347  

热力贡献营业收入（万元）    26278.065  28905.872  

营业收入合计（万元）    312478.20  419294.70  

     

     

平均标煤单价（元/吨）    580 600 
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供电煤耗（克/千万时）    360 360 

平均燃料成本（元/千瓦时）    0.2088  0.2160  

     10.00% 10% 

合计燃煤成本（万元）    200322.72 274428 

资料来源：山西证券 

表 6：盈利预测（单位：万元） 

  2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 141,827.30 321,825.57 338756.27  448200.57 

营业收入增速 -25.58% 126.91% 5.26% 32.31%

营业成本 114,961.90 249,095.10 252707.72 337028

毛利率 18.94% 22.60% 25.40% 24.80%

营业税金及附加 1,029.21 2276.44 2396.20  3170.36 

销售费用 53.62 0.00 0.00  0.00 

管理费用 5,589.51 12,779.35 13451.65  17797.57 

财务费用 16,819.53 47,456.43 47,456.43 45,456.43

资产减值损失 2,786.59 -5.97 0.00  0.00 

公允价值变动净收益         

投资净收益 3,581.05 5,691.49 6260.639 10260.639

营业利润 4,168.00 15,915.71 29004.90  55008.86 

营业外收入 1,167.74 3,452.02 0.00  0.00 

营业外支出 2,084.74 23.24 0.00  0.00 

利润总额 3,251.00 19,344.49 29004.90  55008.86 

所得税 -253.73 -1,433.63 4350.73568 11001.77156

净利润 3,504.73 20,778.12 24654.17  44007.09 

少数股东损益 2,893.13 8,461.96 8,461.96 9000

归属于母公司所有者的净利润 611.6 12,316.16 16192.21  35007.09 

每股收益： 0.02 0.36 0.47  0.71 

增速 -84.96% 1913.76% 31.47% 50.15%

       资料来源：山西证券 

九、 投资风险 

1、 煤炭价格超预期上涨侵蚀公司利润； 

2、 新项目核准风险； 

3、 发电小时持续下降风险； 

4、 白音华煤矿未按预期核准。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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