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手握优质项目资源，成长性突出  推荐 维持评级 
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1．事件 

4 月 27 日，公司公布 2010 年第一季度报告。报告期内，公司实现营业收入 38105 万元；归属母公司股东净利润

2153 万元，同比下降 26%。 

2．我们的分析与判断 

（1）煤价上涨影响公司盈利能力 

第一季度公司营业收入和营业成本等会计科目与去年同期相比发生较大变化，其主要原因是公司合并报表范围发

生变更，将辽宁南票煤电公司按权益法核算，不再在收入和成本等会计科目中体现。因此，我们不能将部分财务数据

简单的与去年同期相比较。 

公司归属母公司股东净利润不受报表范围变更影响。净利润的下降主要有两方面原因，一是煤价上涨导致公司盈

利能力有所下降，二是南票煤电公司亏损。煤价上涨是火电行业面临的整体性问题，而公司控股电厂和合营电厂所使

用的是劣质煤和煤矸石，劣质煤煤价波动幅度小，因此公司燃料成本的上涨幅度相对较小。南票煤电公司因煤矿计提

安全费而继续出现亏损（安全费按 40 元/吨计提，计入当期损益）。公司下一步将与相关部门就安全费计提的问题进行

协商，尽量减少南票煤电的亏损。 

（2）手握优质项目资源，成长性突出 

公司最大的亮点是手握优质项目资源，在建、拟建项目丰富，未来持续成长性突出。公司在建项目包括：白音华

金山发电 2×60 万千瓦机组、沈阳苏家屯金山热电 2×20 万千瓦机组、丹东金山热电 2×30 万千瓦机组和南票煤电二

期 2×15 万千瓦机组。公司在建权益装机容量 150.2 万千瓦，是目前权益容量的 2.5 倍。 

表 1：公司在建项目进入投产期 

在建 类型 
装机容量 

（万千瓦） 
权益比例 

权益容量 

（万千瓦） 
机组构成 预计投产时间 

南票热电二期 燃煤 30.00 50.00% 15.00 2×15 2010 年 6 月 

金山白音华电厂 燃煤 120.00 31.00% 37.20 2×60 2010 年 6 月、9 月 

沈阳苏家屯热电 热电 40.00 100.00% 40.00 2×20 2010 年 8 月、10 月 

丹东热电 热电 60.00 100.00% 60.00 2×30 2011 年 6 月、7 月 

合计    152.20   

资料来源：公司公告、中国银河证券研究所 

白音华发电、沈阳苏家屯热电、丹东热电均为具备扩建潜力的电源点，远期成长性依然出色。白音华金山二期 2
台 66 万千瓦发电机组扩建项目已完成可研审查，并被列入内蒙古自治区“十一五”电力发展规划，目前正在完善各项

支持性文件，准备上报国家发改委。丹东金山二期 2 台 30 万千瓦热电机组扩建项目和苏家屯金山二期 2 台 30 万千瓦

热电机组项目正在项目前期材料的整理，为下一步开展项目申报做好准备。 
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（3）白音华煤电一体化项目优势明显 

白音华煤电一体化项目是公司未来重要的盈利增长点和投资亮点。公司控股成立（31%股权）白音华金山发电有

限公司，负责白音华金山电厂的建设与经营。白音华金山电厂规划装机容量 4×60 万千瓦级机组，其中一期工程 2×
60 万千瓦机组。同时，公司还携手阜新矿业集团共同组建白音华海州露天煤矿有限公司（阜新矿业集团出资 80%，公

司参股 20%）开采、经营白音华煤田四号露天煤矿。 

电厂：一期工程将建设 2×60 万千瓦国产亚临界燃煤空冷发电机组，同步安装烟气脱硫装置。按照工程概算，一

期工程动态总投资 53.3 亿元，其中项目资本金为 10.7 亿元，约占动态总投资的 20%，其余部分资金由银行贷款解决。

该电厂为“蒙东送辽宁”项目，由于配套电网建设滞后，项目投产时间延后。从目前公告的进度看，2010 年 6 月和 11
月分别投产一台机组。考虑到投产之初的机组调试、配套设施磨合等因素，我们预计白音华电厂将在 2011 年明显贡献

利润。 

煤矿：白音华煤田分为四个矿区，四号矿位于煤田东北部，面积约占白音华煤田的四分之一。白音华煤田探明资

源/储量 140.69 亿吨，其中四号矿区首采区可开采储量 10.43 亿吨。该项目设计生产能力一期为 500 万吨/年，二期 1000
万吨/年，后期为 2000 万吨/年。四号矿主要作为白音华金山电厂的配套煤矿，生产的原煤主要供应该电厂，其余部分

煤炭外销。工程项目总投资 16.8 亿元，其中，项目资本金 5.9 亿元（阜新矿业集团出资 80%，公司出资 20%）。白音

华煤矿为露天煤矿，拨采比为 1：4，非常适合大规模露天开采，且开采成本非常低。 

项目优势：白音华煤电一体化项目优势在于煤炭成本低廉，上网电价执行“蒙东送辽宁”的电价水平，电量消费

地为经济发达的辽宁省。我们假设，白音华电厂执行 0.3317 元/千瓦时的含税上网电价，不含税标煤单价 250 元/吨，

机组利用率 4400 小时，白音华发电项目全年净利润 2.7 亿元，对公司的权益净利润贡献 8400 万元，折合每股收益 0.25
元（利润贡献体现在投资收益中）。 

3．投资建议 

公司目前已投运权益装机容量 60 万千瓦，在建权益容量 150 万千瓦，拟建权益容量 160 万千瓦。公司定位清晰后，

各方面因素逐步理顺，规模成长性逐步释放。 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.25 元、0.55 元和 0.8 元。公司具备了持续的业绩高成长性，我们给予 2011
年 25 倍市盈率，合理估值 13 元。 
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表 2：公司已投运、在建、拟建机组 

全资及控股 类型 
装机容量 

（万千瓦） 
权益比例 

权益装机 

（万千瓦） 
机组构成 

恒仁热电 热电 2.40 80.00% 1.92 2×1.2 

康平、彰武 风电 4.93 51.00% 2.51 58×0.085 

南票劣质煤热电一期 燃煤 20.00 50.00% 10.00 2×10 

阜新煤矸石发电 煤矸石 60.00 51.00% 30.60 4×15 

参股      

沈海热电 热电 60.00 26.00% 15.60 3×20 

合计    60.63  

在建      

南票劣质煤热电二期 燃煤 30.00 50.00% 15.00 2×15 

金山白音华电厂 燃煤 120.00 31.00% 37.20 2×60 

沈阳苏家屯热电 热电 40.00 100.00% 40.00 2×20 

丹东热电 热电 60.00 100.00% 60.00 2×30 

合计    152.20  

拟建      

金山白音华电厂二期 燃煤 132.00 31.00% 40.92 2×66 

沈阳苏家屯热电二期 热电 60.00 100.00% 60.00 2×30 

丹东热电二期 热电 60.00 100.00% 60.00 2×30 

合计    160.92  

资料来源：中国银河证券研究所 



  
 

公司简评研究报告/电力行业 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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