
 
装机倍增装机倍增装机倍增装机倍增，，，，业绩将连续翻番业绩将连续翻番业绩将连续翻番业绩将连续翻番    
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 金山股份致力于新能源发电。 
 目前，公司业务格局以电力、供暖为主， 公司下属的发电企业主要为煤矸石发电和热电联产企业、风电企业和坑口电厂，其中煤矸石发电企业和热电联产企业是公司主要的收入和利润来源，而公司的风电和热电联产项目可优先上网发电。 
 今年装机容量将翻番今年装机容量将翻番今年装机容量将翻番今年装机容量将翻番    
 今年，公司在建项目大部分将建成投产，无论是装机规模还是权益装机规模都将翻番。目前公司尚有在建装机254.93万千瓦，其中190万千瓦将在今年投产，增长1.29倍。在建权益装机154.71万千瓦，其中82.2万千瓦将在今年投产，增长1.36倍。 
 公司的风电和热电联产项目可优先上网发电公司的风电和热电联产项目可优先上网发电公司的风电和热电联产项目可优先上网发电公司的风电和热电联产项目可优先上网发电，，，，公司发电设备利用率较高公司发电设备利用率较高公司发电设备利用率较高公司发电设备利用率较高。。。。    
 受煤炭价格上涨影响受煤炭价格上涨影响受煤炭价格上涨影响受煤炭价格上涨影响，，，，发电成本将发电成本将发电成本将发电成本将上涨上涨上涨上涨，，，，但公司燃料价格涨幅较小但公司燃料价格涨幅较小但公司燃料价格涨幅较小但公司燃料价格涨幅较小    
 公司采用煤矸石、中煤等低热值煤作为燃料，而按照今年初至四月中煤炭均价计算，今年低热值煤炭均价较去年平均上涨幅度较小，为1.89%，我们预计全年平均价格增幅将略高于这一涨幅，可能达到5%。    
 成本推动火电电价上调可能性较大成本推动火电电价上调可能性较大成本推动火电电价上调可能性较大成本推动火电电价上调可能性较大，，，，公司将从中受益公司将从中受益公司将从中受益公司将从中受益    
 预计随着煤炭价格的上涨，电力价格受成本推动而上涨的可能性越来越大。而公司发展的煤矸石发电和热电联产属于国家政策鼓励的范畴，如果国家调整电力价格，公司必将从中受益。在盈利预测中，我们保守假设公司电价维持2009年的平均水平。    
 风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：    
 煤价波动对公司业绩影响较大，煤价超预期上涨将严重削弱公司盈利能力。 
 美元汇率直接关系到国际大宗商品价格及国际能源价格走势，国际原油价格波动已经超出供需影响范畴。在能源替代效应下，投资者需关注美元汇率大幅波动对国际国内煤炭价格的影响。 
 给予推荐评级给予推荐评级给予推荐评级给予推荐评级。。。。    
 据以上分析和预测据以上分析和预测据以上分析和预测据以上分析和预测，，，，我们预计我们预计我们预计我们预计2010、、、、2011、、、、2012年公司年公司年公司年公司EPS分别为分别为分别为分别为0.25元元元元、、、、0.69元和元和元和元和
1.00元元元元，，，，同比增长同比增长同比增长同比增长108.38%、、、、177.85%和和和和45.19%。。。。按按按按2011年年年年20倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算，，，，公司公司公司公司理论价值应在理论价值应在理论价值应在理论价值应在14元左右元左右元左右元左右。。。。金山股份金山股份金山股份金山股份当前价格当前价格当前价格当前价格10.79元元元元。。。。我们给予我们给予我们给予我们给予金山股份金山股份金山股份金山股份推荐评推荐评推荐评推荐评级级级级。。。。    
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评级评级评级评级：：：：推荐推荐推荐推荐    

  

 1 年以来金山股份相对表现 
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成交金额 金山股份 上证综合指数  阶段行情表现 本月 近三月 换手率(%) 68.28 155.84 涨跌(元) 1.44 1.9 涨跌幅(%) 15.41 21.4 行业涨跌幅(%) 0.44 2.56 相对行业涨跌幅(%) 14.97 18.84 深成指数涨跌幅(%) -2.44 -3.76 相对大盘涨跌幅(%) 17.85 25.16 
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    金山股份致力于新能源发电金山股份致力于新能源发电金山股份致力于新能源发电金山股份致力于新能源发电    
 目前，公司业务格局以电力、供暖为主， 公司下属的发电企业主要为煤矸石发电和热电联产企业、风电企业和坑口电厂，其中煤矸石发电企业和热电联产企业是公司主要的收入和利润来源，而公司的风电和热电联产项目可优先上网发电。 
 公司正向清洁能源领域逐步迈进。公司下属参控股企业中火电项目权益容量占总权益容量的95％左右，风电项目权益容量占总权益容量的5％左右。主要分布在辽宁省内，其中康平、彰武两个风电企业所处位置是辽宁省内可勘测风资源最优的位置。     公司控股装机结构公司控股装机结构公司控股装机结构公司控股装机结构  公司权益装机结构公司权益装机结构公司权益装机结构公司权益装机结构 6%
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 数据来源：wind、华融证券     公司公司公司公司近三年业务结构近三年业务结构近三年业务结构近三年业务结构 
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挂网其他煤炭热力电力

 数据来源：公司公告、华融证券 今年装机今年装机今年装机今年装机容量将翻番容量将翻番容量将翻番容量将翻番    
 当前，公司装机容量合计147.33万千瓦，权益装机60.63万千瓦。权益装机容量较上市初增长了25倍，复合增长率37.97%。 
 今年，公司在建项目大部分将建成投产，无论是装机规模还是权益装机规模都将翻番。 
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� 目前公司尚有在建装机254.93万千瓦，其中190万千瓦将在今年投产，增长1.29倍。 
� 在建权益装机154.71万千瓦，其中82.2万千瓦将在今年投产，增长1.36倍  公司公司公司公司电力电力电力电力资源资源资源资源  电站名称 机组类型 装机容量(万千瓦) 权益比例 权益装机(万千瓦) 位置 投产日期 投产         其中控股  87.33  45.03   1 热电分公司（10 年底关停，合计中已扣除） 热电联产 2.40 100% 2.40 沈阳  2 桓仁金山热电 热电联产 2.40 80% 1.92 本溪 2004 3 辽宁南票（不再列入合并范围） 煤矸石 20.00 50% 10.00 朝阳 2004 4 阜新煤矸石 煤矸石 60.00 51% 30.60 阜新 2006/2007 5 康平风电 风电 2.47 51% 1.26 沈阳 2003/2006 6 彰武风电 风电 2.47 51% 1.26 阜新 2003/2006  其中参股  60.00  15.60   1 沈阳沈海热电 常规火电 60.00 26% 15.60 沈阳 2002/2007 投产合计   147.33  60.63   在建        1 白音华金山发电 火电 120.00 31% 37.20 内蒙古 2010.6/2010.9 2 康平、彰武三期 风电 4.93 51% 2.51 沈阳阜新  3 南票煤电二期（煤矸石） 火电 30.00 50% 15.00 朝阳 2010.3/2010.6 4 金山热电二期 火电 40.00 100% 40.00 沈阳 2010.8/2010.10 5 丹东热电联产一期 火电 60.00 100% 60.00 丹东 2011.6/2011.7  其中控股  134.93  117.51   在建合计   254.93  154.71   储备项目         白音华金山二期扩建项目  132.00 31% 40.92 内蒙古 完成可研审查  丹东金山二期扩建 热电 60.00 100% 60.00 丹东 前期材料整理  苏家屯金山二期扩建  60.00 100% 60.00 沈阳 前期材料整理 储备合计   252.00  160.92   

 数据来源：公司公告、华融证券 2009200920092009年业务表现不佳年业务表现不佳年业务表现不佳年业务表现不佳，，，，财务费用和资产减值损失减少财务费用和资产减值损失减少财务费用和资产减值损失减少财务费用和资产减值损失减少贡献较大贡献较大贡献较大贡献较大    
 2009年公司营业收入为19.06亿元，同比下降5.32%；归属于母公司的净利润0.41亿元，上升258.03%。EPS为0.119元。    

 2009年公司营业收入扣除营业成本和营业税金后仅增加1023万元，仅提供了利润总额的16.53%。公司2009年在业务发展方面表现不佳。 
� 2009年全年完成发电量512,134万千瓦小时，同比增加1.00％；上网电量完成455,197万千瓦小时，同比增加0.38％；供热量完成352.99万吉焦，同比增长8.95％，变化的主要原因是供暖面积比上年同期略增加。 
� 成本上升，公司毛利率略有下降。 
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� 公司毛利率一直处于较高水平，尤其是发电业务，由于公司发电以煤矸石发电和热电联产为主，燃料成本较低，近三年发电业务毛利率一直处于80%以上。 
� 2009年，公司电力成本有所上升。2008年电力单位成本为0.268元/千瓦时，由于部分材料涨价，2009年单位电力成本上升到0.285元/千瓦时，每发一度电成本增加0.017元，使得公司2009年电力业务成本达到12.96亿元，比2008年上涨0.79亿元。 
� 2009年公司控股子公司的结算电费涨价及供暖价格上调，使公司毛利率得以基本维持，仅比2008年略有下降。公司2009年综合电价为0.346元/千瓦时，较2008年提高0.018元/千瓦时，从而使电力业务收入增加。公司供暖价格2009年45.71元/万吉焦，较2008年上涨6.89元/万吉焦，涨幅达17.79%。2009年公司毛利率20.61%，较2008年21.46%略降0.85个百分点。 

 2009年财务费用下降和资产减值损失减少提供了公司利润的83.75% 
� 2009年公司财务费用1.94亿元，较2008年的2.27亿元减少3312万元。占2009年利润总额的53.53%。主要原因系公司基于资金管理降低财务费用需要，公司和子公司苏家屯金山公司增加采用银行承兑汇票方式结算燃料款及设备款。 
� 2009年公司资产减值损失17.68亿元，较2008年的36.39亿元减少1870万元，占2009年利润总额的30.23%。主要原因系本公司对部分固定资产计提固定资产减值损失减少所致。以及，公司对电费应收帐款坏帐准备会计估计做出调整：期限六个月以内的电费应收款，不提坏账准备，六个月以上的电费应收款执行原定的坏账准备提取比例。 公司的风电和热电联产项目可优先上网发电公司的风电和热电联产项目可优先上网发电公司的风电和热电联产项目可优先上网发电公司的风电和热电联产项目可优先上网发电，，，，公司发电设备利用率较高公司发电设备利用率较高公司发电设备利用率较高公司发电设备利用率较高。。。。    
� 按公司合并报表口径计算，2009年发电设备利用小时数位7606小时，较2008年上升334小时。 
� 按照我国经济仍将以较快速度增长的预期，电力需求量还将高速增长；而公司现有的装机及在建装机均属于优先上网发电的装机种类，我们预测公司发电设备利用率仍将保持在较高水平。 受煤炭价格上涨影响受煤炭价格上涨影响受煤炭价格上涨影响受煤炭价格上涨影响，，，，发电成本将上涨发电成本将上涨发电成本将上涨发电成本将上涨，，，，但公司燃料价格涨幅较小但公司燃料价格涨幅较小但公司燃料价格涨幅较小但公司燃料价格涨幅较小    
� 近期，我国处于用煤淡季，但随着国家工业企业的复苏动力煤价格已经开始企稳回升。预计随着迎峰度夏到来，动力煤价格也将有所上涨。 
� 公司采用煤矸石、中煤等低热值煤作为燃料，而按照今年初至四月中煤炭均价计算，今年低热值煤炭均价较去年平均上涨幅度较小，为1.89%，我们预计全年平均价格增幅将略高于这一涨幅，可能达到5%。 
� 明年以后煤价或保持稳定。当前煤炭在建产能15亿吨，按建设期2年计算，将在明年后年陆续释放产能。同时，明年全国煤炭资源整合将基本完毕，整合后的煤矿将复产释放产能。在供给大量增加的情况下，煤炭价格有望保持稳定。 成本推动成本推动成本推动成本推动火电火电火电火电电价上调电价上调电价上调电价上调可能性较大可能性较大可能性较大可能性较大，，，，公司将从中受益公司将从中受益公司将从中受益公司将从中受益    
� 今年随着煤炭价格不断上涨，火电行业再次面临行业亏损的局面。3月份，五大发电集团集团要求上调电价以解电力亏损困境。 
� 预计随着煤炭价格的上涨，电力价格受成本推动而上涨的可能性越来越大。而公司发展
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的煤矸石发电和热电联产属于国家政策鼓励的范畴，如果国家调整电力价格，公司必将从中受益。 
� 在盈利预测中，我们保守假设公司电价维持2009年的平均水平。 

    公司公司公司公司业务数据及预测假设业务数据及预测假设业务数据及预测假设业务数据及预测假设 时间时间时间时间    2007200720072007    2008200820082008    2009200920092009    2010201020102010EEEE    2011201120112011EEEE    2012201220122012EEEE    期末总权益装机(万千瓦） 63.03 63.03 60.63 152.83 212.83 215.35 控股装机容量(万千瓦） 89.73 69.73 67.33 157.33 217.33 222.26 发电设备利用小时数 7,756.30 7,271.81 7,606.33 7,606.33 7,606.33 7,606.33 发电量（万千瓦时） 463,284.00 507,063.37 512,134.00 730,815.90 1,405,877.43 1,671,832.65 上网电量（万千瓦时） 410,617.00 453,473.80 455,197.00 649,566.73 1,249,577.63 1,485,965.02 供热量（万吉焦）  323.99 352.99 352.99 352.99 352.99 电价（元/千瓦时） 0.3235 0.3277 0.3458 0.3458 0.3458 0.3458 热价（元/万吉焦）  38.82 45.71 45.71 45.71 45.71 电力单位成本（元/千瓦时） 0.2176 0.2683 0.2847 0.2947 0.2947 0.2947 热力单位成本（元/万吉焦）  31.39 36.54 37.82 37.82 37.82 电力单位毛利（元/千瓦时） 0.1059 0.0594 0.0611 0.0511 0.0511 0.0511 热力单位毛利（元/万吉焦）  7.43 9.17 7.89 7.89 7.89 电力毛利率 0.33 0.18 0.18 0.15 0.15 0.15 热力毛利率  0.19 0.20 0.17 0.17 0.17 
 数据来源：公司公告、华融证券 

    风险因素风险因素风险因素风险因素：：：：    
    
 煤价波动对公司业绩影响较大，煤价超预期上涨将严重削弱公司盈利能力。 
 美元汇率直接关系到国际大宗商品价格及国际能源价格走势，国际原油价格波动已经超出供需影响范畴。在能源替代效应下，投资者需关注美元汇率大幅波动对国际国内煤炭价格的影响。  给与给与给与给与““““推荐推荐推荐推荐””””评级评级评级评级    

    
 根据以上根据以上根据以上根据以上分析分析分析分析和预测和预测和预测和预测，，，，我们我们我们我们预计预计预计预计2010、、、、2011、、、、2012年年年年公司公司公司公司EPS分别为分别为分别为分别为0.25元元元元、、、、0.69元和元和元和元和1.00元元元元，，，，同比增长同比增长同比增长同比增长108.38%、、、、177.85%和和和和45.19%。。。。按按按按2011年年年年20倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算倍市盈率计算，，，，公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在公司理论价值应在14元左元左元左元左右右右右。。。。金山股份金山股份金山股份金山股份当前当前当前当前价格价格价格价格10.79元元元元。。。。我们给予我们给予我们给予我们给予金山股份金山股份金山股份金山股份推荐评级推荐评级推荐评级推荐评级。。。。 
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 金山股份金山股份金山股份金山股份盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测  2008 2009 2010E 2011E 2012E 营业收入 18.10 19.06 24.95 46.48 54.96 减:营业成本 14.20 15.10 20.86 38.88 45.97 营业税金及附加 0.22 0.18 0.29 0.54 0.63 营业费用 0.02 0.02 0.02 0.04 0.05 管理费用 1.20 1.40 1.70 3.18 3.76 财务费用 2.27 1.94 2.12 2.33 2.25 资产减值损失 0.36 0.18 - - - 加:投资收益 0.45 0.50 1.05 1.66 2.35 公允价值变动损益 -0.00 - - - - 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 0.27 0.73 1.01 3.19 4.65 加:其他非经营损益 -0.01 -0.12 - - - 利润总额 0.26 0.62 1.01 3.19 4.65 减:所得税 -0.02 0.13 - 0.38 0.58 净利润 0.28 0.48 1.01 2.81 4.08 减:少数股东损益 0.17 0.08 0.16 0.45 0.66 归属母公司股东净利润 0.11 0.41 0.85 2.35 3.42 每股收益 0.03 0.12 0.25 0.69 1.00 
 数据来源：华融证券 
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投资评级定义投资评级定义投资评级定义投资评级定义    

    公司评级 行业评级 强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上 推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上 卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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