
 

                             

 
 

 已经步入收获季节 
—2009 年年报点评 

公司研究 /更新报告 电力、煤气及水的生产和供应

业/火力发电

2010-03-26 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

金山股份 (600396) 
 

增持/ 维持评级 
股价：RMB9.05 

 
分析师 

王爽 
SAC 执业证书编号:S1000207110112 
+755-82493570 wangshuang@lhzq.com 
 

联系人 
周衍长 
+755-82364464   zhouyc@lhzq.com  
 
 
 

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） 2561
 

相关研究  
公司研究-金山股份（600396）090910：差异化经

营，即将进入收获季节（增持） 
 
公司研究-金山股份（600396）091026：煤价下降，

毛利率提升（增持） 

 业绩大幅提升，完全符合预期。09 年公司实现营业收入 19.06 亿元，同比

增长 5.32%；主营业务成本为 15.10 亿元，同比增长 6.33%；实现归属母

公司净利润为 4067 万元，同比增长 254.98%，完全符合我们预期。利润增

长主要来源财务费用和资产减值损失减少。09 年财务费用和资产减值损失

分别为为 1.94 和 0.18 亿元，同比减少 14.60%和 51.42%，相当于贡献 09
年营业利润增量 5184 万元。 

 已经进入规模爆发期。2010-2011 年将是公司规模增长的顶峰时期，两年

内公司权益装机容量分别增加 92.2 万千瓦和 60 万千瓦，权益总装机容量

年复合增长率达到 84.7%。公司全资的苏家屯金山热电（2×20）、参股的

白音华金山（2×60）以及南票二期（2×15）等电厂将于 10 年集中投产，

11 年全资丹东热电项目（2×30）也将投产。 

 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 2010-2012 年贡献投资收益约 0.45 亿元。白音华金山电厂具

有煤电联营的独到优势，在铁路运力允许情况下，煤炭业务极具爆发力，

预计 2010-2012 年贡献投资收益分别为 0.38、1.20、1.45 亿元。预计

2010-2012 年两电厂贡献投资收益折合 EPS 为 0.24、0.49、0.56 元。 

 南票煤电项目存在亏损风险。09 年沈阳市政府提高煤矿生产安全费用，南

票煤电提取安全费用由 10 元/吨提高到目前 35 元/吨，共计增加成本 5000
万元左右，从而导致 09 年南票煤电亏损 3149 万元。而南票二期的投产将

需要重新开启因煤层自然条件差、采矿成本较高而暂时关闭的煤矿以扩大

产能，在煤炭开采安全性要求不断提高的背景下，南票二期或面临亏损风

险。 

 维持“增持”评级。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.14、0.33、
0.51 元，目前股价对应的 PE 分别为 66.4、27.2、17.9 倍。考虑到未来三

年公司净利润年复合增长率有望达到 55%左右，而华电集团入主后存在资

产整合、经营和财务管理改善的预期，我们认为应该以 2011 年业绩为基数，

给予 35 倍动态 PE 较为合理，维持“增持”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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金山股份 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1809.6 1905.9 1467.2  2390.0 2891.1 

(+/-%) 19.2 5.3 -23.0 62.9 21.0

归属母公司净利润(百万元) 11.5 40.7 48 113.2 172.6

(+/-%)  -90.0 254.7 18.1 135.7 52.5

EPS(元) 0.03 0.12 0.14 0.33 0.51

P/E(倍) 268.8 75.8 64.2 27.2 17.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 

 
数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰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 

 

华泰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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