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 规模增长，长期短期两相宜。从短期来看，公司 10-11 年权益装机容量年

复合增长率高达 84.8%。从中长期来看，公司优质项目储备丰富，可保证

公司近 3-4 年装机规模高增长。从长期来看，公司将受益于辽宁省“热源改

造工程，推进城市集中供热”政策以及城市化进程带来供热面积增长；另

外，华电集团内部有丰厚资源，公司无论是在“上大压小”容量内部转换

或是规模外延增长都值得遐想。 

 新机组投产，降低期间费用率。以往，过高的期间费用吞噬利润。07-09 年

公司平均毛利率为 25.3%，平均期间费用率却达到 18.3%。新机组投将体

现规模效益，降低管理费用率。而低利率时期大规模扩张，更是缓减公司

05 年以来高企的财务费用率。 

 热电：差异化经营，非一般的盈利能力。“以热定电”使热电机组拥有较高

的利用小时数（09 年较辽宁省和全国分别高出 500 和 1046 小时），加之较

高的上网电价政策使辽宁省热电上市公司历来都享受高毛利率水平。而公

司新投产热电机组凭借大容量、新机组、大供热负荷等优势，获得优于其

它可比热电的盈利能力是大概率事件。 

 南票煤电：经营状况优于预期。我们认为南票煤电经营情况要优于市场预

期。首先，安全费用提取标准或有转机，一旦安全费用能够全部冲回，将

每年增加公司净利润约 2000 万元。其次，新机组投产将体现规模效应，消

化人员负担。再次，新增燃煤需求导致采矿成本增加幅度低于预期。 

 白音华金山：未来主要利润来源。白音华金山坑口电厂燃煤成本较为低廉

（不含税标煤单价约为 240 元/吨），享受“蒙电送辽宁”的高电价政策（上

网电价为 0.3447 元/千瓦时），并或有可能享受西部大开发所得税优惠。我

们认为该项目具备良好的盈利前景，投产后将成为公司最重要的利润来源。 

 给予“买入”评级。预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.20、0.61、0.72 元，

目前股价对应的 PE 分别为 55.6、18.4、15.5 倍。考虑到公司未来持续高

增长能力以及经营管理能力改善带来的巨大价值提升空间，我们认为，以

2011 年业绩为基数，给予 25 倍 PE 较为合理，合理价值应为 15 元左右。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1905.9 381.1 1467.2 2390.0 2971.2

(+/-%) 5.3 -19.4 -23.0 62.9 24.3

归属母公司净利润(百万元) 40.7 21.5 68.4 206.8 246.4

(+/-%)  258.0 -25.7 68.3 202.1 19.2

EPS(元) 0.12 0.06 0.20 0.61 0.72

P/E(倍) 91.3 172.4 55.6 18.4 15.5 
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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不仅仅是规模增长，更是盈利能力提升 

随着华电集团入主，公司突破资金瓶颈，实现规模长期高速增长有望成为现实。从短

期来看，装机规模将呈现爆发式增长，2010-2011 年两年权益装机容量年复合增长率

高达 84.8%。从中期来看，公司优质项目储备丰富，可保证公司近 3-4 年装机规模高

增长。从长期来看，公司将受益于辽宁省“热源改造工程，推进城市集中供热”政策

以及城市化进程带来供热面积增长；另外，华电集团内部有丰厚资源，公司无论是在

“上大压小”容量内部转换或是规模外延增长都值得遐想。 

然而，公司未来的价值，不仅仅是规模的增长而已。我们认为，随着公司新机组投产，

其经营管理能力以及盈利能力得到了质的提升。从以下 5 个方面得到体现： 

1、 新机组投产，体现规模效应，有效消化历史负担，从而降低管理费用率； 

2、 低利率时期大规模扩张，缓减 05 年以来高企的财务费用率； 

3、 由于热电机组拥有利用小时数高、上网电价高、政策扶持等独到优势，因此，辽

宁省热电上市公司历来都享受高毛利率水平。而公司热电机组凭借大容量、新机

组、大供热负荷等优势，盈利能力应高于其它可比热电企业。 

4、 通过调研，我们认为南票煤电经营情况要优于市场预期。首先，南票煤电安全费

用提取标准或有转机。一旦安全费用能够冲回，将显著改善南票煤电业绩。其次，

新机组投产将体现规模效应，消化历史负担，降低管理费用率。再次，采矿成本

增加幅度低于预期。 

5、 白音华金山坑口电厂燃煤成本较为低廉（目前不含税标煤单价为 220~250元/吨），

享受“蒙电送辽宁”的电价政策（上网电价为 0.3317 元/千瓦时，脱硫电价为 0.013
元/千瓦时，远高于蒙东标杆电价为 0.2849 元/千瓦时），并或有可能享受西部大

开发所得税优惠政策。我们认为该项目具备良好的盈利前景，投产后将成为公司

最重要的利润来源。 

根据我们预测，公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.20、0.61、0.72 元，目前股价对应

的 PE 分别为 55.6、18.4、15.5 倍。考虑到公司未来持续高增长能力以及经营管理能

力改善带来的巨大价值提升空间，我们认为，以 2011 年业绩为基数，给予 25 倍 PE
较为合理，对应合理价值应为 15 元左右，给予“买入”评级。 

规模增长，长期短期两相宜 

公司致力于差异化经营，发展非常规火力发电，如热电联产、煤矸石发电，坑口电厂

以及风电等项目，属国家政策大力扶持范畴。随着华电集团入主，消除了制约公司发

展的资金瓶颈，公司将面临一个新的发展时期。 

2010-2011 年爆发式增长 

两年内，公司在建机组将集中投产。目前公司权益装机容量为 60.6 万千瓦，至 2011
年公司权益装机容量将达到 212.9 万千瓦，两年权益装机容量年复合增长率高达

84.8%。 
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表 1、在役及在建机组情况 
电厂 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益装机（万千瓦） 投产日期 

在役机组 

阜新金山 60 51% 30.6 2006/2007 

南票煤电一期 20 50% 10.0 2004 

桓仁金山 2.4 80% 1.9 2004 

康平风电 2.465 51% 1.3 2003/2006 

彰武风电 2.465 51% 1.3 2003/2006 

沈海热电 60 26% 15.6 2002/2007 

合计 147.33  60.7  

在建机组 

南票煤电二期 30 50% 15.0 2010.03/06 

苏家屯金山热电 40 100% 40.0 2010.08/10 

白音华金山发电 120 31% 37.2 2010.06/09 

丹东金山热电 60 100% 60.0 2011.06/07 

合计 250  152.2  

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

 

图 1、权益装机容量增长情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 
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优质项目储备丰富 

公司储备项目丰富，全资的丹东金山二期扩建项目、苏家屯金山二期扩建项目以及参

股的白音华金山二期等项目可保证公司近 3-4 年装机规模高增长。 

表 2、在建及规划项目情况                                            万千瓦 
电厂 装机构成 装机容量 权益比例 项目进展 

白音华金山二期 2*66 132 26% 完成可研审查 

丹东金山二期 2*30 60 100% 前期准备 

苏家屯金山二期 2*30 60 100% 前期准备 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

规模长期增长依旧可期 

公司具有独特的地理优势，为辽宁省少数具有实力建设运行大型热电联产项目的公

司，有望在辽宁省“热源改造工程，推进城市集中供热”长期行动中分得一杯羹。另

外，公司背靠实力雄厚的华电集团，华电集团内部有丰厚资源，公司无论是在“上大

压小”容量内部转换或是规模外延增长都值得遐想。 

为提高供热效率，减少环境保护压力的背景下，辽宁省进行一系列“拆小并大、集中

供热”。根据辽宁省政府工作报告，自 2010 年开始，辽宁省开始热源改造工程，全力

推进城市集中供热，逐步拆除 10 吨以下的小锅炉，以提高供热效率，减少环境保护

压力。目前辽宁有 7000 多台供暖锅炉，其中 3900 台是 10 吨以下燃煤小锅炉。简单

按照 50%的小锅炉需要拆除来计算，需要替代共 1.8 万吨的锅炉容量。按照一座 20
万千瓦发电机组配备一台 670 吨的锅炉计算，那么辽宁省需要共新建装机容量 500
万千瓦以上热电联产机组。另外，随着热源改造工程的深入，拆除更大容量低效率的

锅炉是个必然的趋势。例如大连市已经着手拆除所有 40 吨以下锅炉，沈阳市拆除所

有 20 吨以下锅炉，营口市 2010 年完成所有容量在 75 吨以下分散燃煤锅炉的拆除和

取代工作等等。因此，公司在“拆小并大、集中供热”政策中，具有广阔的发展前景。 

新机组投产，提升盈利能力 

以往，过高期间费用吞噬利润 

公司以往都有较高的毛利率表现，即使在 08 年极端高煤价情况下，公司毛利率都可

以达到 21.5%；然而，公司过高的期间费用，侵蚀了绝大部分毛利润。2007-2009 年

平均毛利率为 25.3%，平均期间费用率达到 18.3%，平均销售净利率只有 3.4%。 
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图 2、盈利能力情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

规模优势体现，降低管理费用率 

在特殊的历史背景下，在公司发展过程中，承担一部分社会责任，导致管理费用率一

直居高不下。随着新机组投产，规模优势体现，管理费用率降低。如苏家屯扩建项目

员工由关停的金山热电分公司转入；南票二期项目员工只需增加少数技术类员工即

可；而丹东金山热电新建项目因较少历史负担以及自动化程度较高，60 万千瓦机组

人员配备只需 300 人。 

表 3、公司各电厂员工数量情况 
电厂 装机容量（万千瓦） 员工人数 备注 

阜新金山煤矸石 60 370  

南票煤电一期 20 7000 其中发电部分员工约 350 人 

南票煤电二期 30 - 原南票煤电一期部分员工 

桓仁金山 2.4 300  

金山热电分公司 2.4 600 2010 年关停 

苏家屯金山热电 40 - 原金山热电分公司员工 

丹东金山热电 60 300  

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

金山热电分公司曾经为沈阳市冶金国有资产经营有限公司下属的沈阳钢铁总厂的自

备电厂，装机容量为 2.4 万千瓦而员工却达到 600 人左右。南票矿务局年生产煤炭能

力 200 万吨左右，2006 年南票矿务局下属还有电厂、洗运处等企业，以及学校、医

院等单位，各类体制的职工近 3 万人，退休职工 1 万多人。通过政策性破产后，目前

员工仍约有 7000 多人。 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/调研报告 2010-05-06          
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             6 

图 3、公司历年管理费用占营业收入比例情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

低利率时期投产，降低财务费用率 

凭借与当地银行的良好关系，公司贷款利率一直保持较低的水平，基本上较基准利率

低 10%左右。然而，近四年，高企的资产负债率使公司财务费用率一直维持在 10%
以上。金融危机以来，基准利率不断下调，将对公司降低财务费用率形成利好。随着

新项目在低利率背景下集中投产，我们测算 2010-2011 年公司财务费用率有望降低到

9%以下。 

图 4、利率情况 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所。 
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随着 2009 年初进入低利率时期，公司通过贷款置换，2009 年财务费用率同比降低

2.4 个百分点，2010 年一季度更是达到了 9.5%的水平。 

表 4、2009 年末公司长期借款情况 
贷款单位 借款起始日 借款终止日 利率（%） 年末余额（百万元） 年初余额（百万元）

国家开发银行辽宁省分行 2005-11-11 2023-11-10 5.832 880.0 940.0 

阜新商业银行清河门支行 2005-11-30 2018-11-29 7.047 375.0 450.0 

建设银行沈阳南湖开发区支行 2005-09-13 2018-06-30 6.480 300.8 338.4 

中国工商银行丹东支行 2009-04-22 2012-04-26 5.400 200.0 - 

国家开发银行辽宁省分行 2009-12-09 2024-12-08 5.346 200.0 - 

国家开发银行辽宁省分行 2002-05-20 2017-03-19 7.787 - 352.5 

国家开发银行辽宁省分行 2008-12-10 2023-10-22 7.470 - 400.0 

合计    1955.8 2480.9 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

公司自 2005 年南票煤电并入报表后，资产负债率长期维持 70%以上，相应地，财务

费用率维持在高位，尤其是在 2007-2008 年高利率时期，公司平均财务费用率达到

12%。 

图 5、公司历年资产负债率及财务费用率情况               图 6、公司历年负债结构 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

 

燃煤成本控制能力突出 

公司燃煤来源于自有煤矿、当地煤以及霍林河褐煤，公司凭借特殊煤种需求以及与当

地矿务局的长期良好关系，对燃煤成本控制和平抑煤价波动方面具有独到优势。 

公司南票煤电采用自有煤矿，其煤价变动主要来自采矿成本及安全费用的提高，对市

场煤价格波动不敏感。阜新金山燃煤主要来自阜新矿务局所产煤矸石，因煤矸石特有

属性，其煤价波动较小，煤价基本上保持在较低水平。公司作为当地用煤大户，与辽

宁当地煤矿集团保持良好关系，通过签订长期采购协议，往往以较低价格采购当地煤。
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霍林河褐煤受发热量影响以及运输半径限制，其价格波动较市场煤低，其平均售价较

低。目前霍林河褐煤折合标煤市场价约为 350 元/每吨，为秦皇岛煤价一半以下。随

着霍林河至辽宁的铁路运输瓶颈消除，无限量、廉价供应的褐煤将使公司进一步受益。 

表 5、公司电厂煤炭来源情况 
电厂名称 所处区域 煤炭来源 

阜新金山煤矸石 阜新 阜新矿务局（煤矸石）、霍林河 

南票一、二期 朝阳 南票矿务局（自有煤矿）、当地煤 

桓仁金山热电 本溪 当地煤 

苏家屯热电 沈阳 沈阳矿务局、铁法矿务局、霍林河 

白音华金山坑口电厂 白音华 白音华露天煤矿 

丹东热电 丹东 未定 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

新机组，新机遇 

热电：差异化经营，非一般的盈利能力 

“以热定电”，凸显机组优势 

按照《节能发电调度办法（试行）》规定，热电联产机组在供热期执行“以热定电”，

非供热期视同纯凝机组安排。公司新投产机组的平均单位机组容量集中供热面积较

大，大部分热电联产机组冬季供暖能力都可达到满发运行。辽宁省每年供暖期为 4 个

半月至 5 个月时间，即在该段时间内，公司热电机组将满负荷发电。另外，热电机组

对降低供电煤耗作用明显，导致在非采暖期间，热电机组与纯凝机组的排序中仍占有

较大优势。因此，公司热电机组全年利用小时数远远高于辽宁省或全国火电平均利用

小时数。2009 年公司机组平均利用小时数较辽宁省和全国分别高出 500 和 1046 小

时。 
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图 7、 金山股份、辽宁省、全国平均火电利用小时情况比较 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

 

表 6、公司热电机组供热规模 
电厂名称 装机容量（万千瓦） 锅炉配备（吨/小时） 规划供热面积（万平方米）

金山热电分公司 2.4 4×75 300 

阜新金山 60 4×440 
300（供工业蒸汽 120 吨/小

时） 

南票煤电 20 4×410 工业供热 40 万平方米 

桓仁热电 2.4 2×75 120 

苏家屯热电 40 2×670 
900（供工业蒸汽 147 吨/小

时） 

丹东热电 60 2×1025 1350 

沈海热电 60 3×670 1200 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

热电联产：盈利能力突出 

由于热电联产和集中供热具有梯级利用能源、提高空气质量等优势，受到政府鼓励发

展。由于热电联产机组有着较高上网电价、较高的利用小时数，热电企业具备较强盈

利能力，而作为东北地区电力和热力负荷中心的辽宁地区的热电企业盈利能力尤其突

出。通过比较辽宁省 5 家热电上市公司盈利情况发现，7 年以来，热电公司销售毛利

率基本上高于全国火电平均水平（2005-2007 年惠天热电毛利率低于火电平均水平）。 

而公司作为辽宁地区热电龙头企业，其盈利能力强于其它可比热电企业（2009 年因

南票煤电增加安全费用导致总体盈利能力有所下降）。因此，我们相信，公司即将投
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产的苏家屯热电和丹东金山热电凭借大容量、新机组、大供热负荷等优势，获得优于

其它可比热电的盈利能力。 

图 8、辽宁各热电企业销售毛利率情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

 

南票煤电：经营状况优于预期 

2009 年南票煤电采用固定资产加速折旧，从而新增加折旧费用 1500 万元；2009 年

南票煤电安全费用从原来 10 元/吨提高到 35 元/吨，按照 180 万吨产量计算，增加安

全费用 3600 万元；两者合计影响营业利润 5100 万元左右，从直接导致 2009 年南票

煤电净利润亏损 3149 万元。投资者出于对未来安全费用持续提取以及产能扩张带来

采矿成本提升的担忧，对南票煤电二期投产后盈利能力保持谨慎态度。然而通过调研，

我们认为南票煤电经营情况要优于市场预期，其主要表现有以下 3 个方面： 

1、 安全费用提取标准及处理或有转机。2009 年辽宁省提高过有煤炭企业吨煤安全费

用比例，由原来 10 元/吨提高到目前 35 元/吨，高于国家规定的 5-15 元/吨标准。

由于安全费用从量提取，而南票煤电公司主要生产价格便宜的煤矸石和劣质煤，

其盈利能力影响较辽宁其它煤业集团更为负面。据了解，目前辽宁省煤炭工业管

理局对安全费用的提取标准和处理利用方面存在一定分歧，同时沈阳、铁法、阜

新等辽宁省大型煤业集团都在争取相关利于煤矿企业事项。一旦安全费用能够冲

回，将显著增厚南票煤电业绩。 

2、 新机组投产将降低管理费用率。如前文所述，目前南票煤电人员冗杂，员工人数

达到 7000 人左右，管理费用率更是达到 12%左右。随着南票二期投产，原有南

票煤电的部分员工将分流至二期项目，只需增加少部分的技术人员，从而实现规

模效益。我们认为二期投产后，其管理费用率有望降低到 8%以下。 
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3、 采矿成本增加幅度有限。目前南票煤炭产量约为 180 万吨，随着南票二期投产，

届时煤炭需求约为 240 万吨。由于当地存在较多小煤矿，因此公司无需投入大量

资金以开采无经济性的煤矿，从周边小煤矿采购即可满足发电需求。 

根据我们测算，随着南票煤电二期投产后，2010 年南票煤电公司亏损额度有望大幅

减少，2011 年贡献投资收益约 1220 万元。 

盈利预测假设： 

1、 南票二期增值税按 8.5%计算； 

2、 2010-2011 年安全费用提取标准为 35 元/吨； 

3、 所得税率为 25%缴纳； 

4、 南票二期两台机组分别于 2010 年 3 月和 6 月底投产； 

表 7、南票煤电盈利预测                                        单位：百万元 
财务项目 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 528.9 890.1 999.8 

主营业务成本 388.9 709.4 785.0 

营业税金及附加 10.0 10.0 10.0 

销售费用 1.0 1.5 1.5 

管理费用 79.4 83.0 85.0 

财务费用 48.0 80.8 85.7 

利润总额 -39.4 5.4 32.5 

所得税 -7.9 1.4 8.1 

净利润 -31.5 4.0 24.4 

归属金山股份净利润 -15.7 2.0 12.2 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 

 

白音华金山：未来主要利润来源 

白音华金山坑口电厂（公司控股 31%）规划装机容量 4×60 万千瓦，其中一期项目

为 2×60 万千瓦，配备白音华海州露天煤矿（阜新矿业控股 80%，公司参股 20%）。

该项目属坑口电厂，燃煤成本较为低廉（目前不含税标煤单价为 220~250 元/吨），享

受“蒙电送辽宁”的电价政策（上网电价为 0.3317 元/千瓦时，脱硫电价为 0.013 元/
千瓦时），而蒙东标杆电价为 0.2849 元/千瓦时，或有可能享受西部大开发所得税优惠

政策。我们认为该项目具备良好的盈利前景，投产后将成为公司最重要的利润来源。 

盈利预测假设： 

海州露天煤矿 

1、不含税煤价：120 元/吨左右（发热量为 3800 大卡，采矿成本约为 75 元/吨）； 
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2、产量：2010 年为 500 万吨，之后每年略有增加； 

3、资本投资额度：总投资金额为 16.8 亿元；其中，自有资金 5.9 亿元。 

 

白音华金山坑口电厂 

1、燃煤价格：即为海州煤矿坑口含税煤价，为 140 元/吨左右； 

2、投产日期：两台机组分别于 2010 年 6 月底和 9 月底投产； 

3、发电量及耗煤量：供电利用小时为 4400 小时，年供电量为 53 亿千瓦时，发电耗

原煤量约 400 万吨； 

4、上网电价：暂按辽宁地区火电标杆电价加脱硫电价 0.3447 元/千瓦时计算； 

5、所得税：暂按 25%计算； 

6、资本投资额度：总投资金额为 54 亿元；其中，自有资金为 10.8 亿元。 

在上述假设之下，我们预测 2010-2012 年白音华坑口电厂以及海州煤矿贡献金山股份

投资收益折算成 EPS 分别为 0.07、0.30、0.30 元 

表 8、白音华金山项目盈利预测                                        百万元 
2010E 2011E 

财务项目 
海州煤矿 坑口电厂 海州煤矿 坑口电厂 

营业总收入 480.0 585.5 600.0 1561.4 

营业成本 318.3 347.5 397.9 860.0 

营业税金及附加 16.8 7.0 21.0 15.6 

销售费用 12.5 0 15.6 0 

管理费用 28.8 52.7 30.0 62.5 

财务费用 65.4 118.8 62.1 259.2 

利润总额 38.2 59.5 73.4 364.1 

所得税 9.6 14.9 18.4 91.0 

净利润 28.7 44.6 55.1 273.1 

归属金山股份净利润 5.7 13.8 18.4 84.7 

贡献每股收益（元） 0.017 0.040 0.032 0.249 

合计 0.057 0.281 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1873 1667 2650 5390 营业收入 1906 1467 2390 2971
现金 489 1163 1760 4379 营业成本 1510 1188 1924 2392
应收账款 149 41 67 83 营业税金及附加 18 10 17 21
其他应收款 17 13 22 27 营业费用 2 0 0 0
预付账款 1136 238 385 478 管理费用 140 73 100 125
存货 61 119 269 239 财务费用 194 137 222 276
其他流动资产 21 93 148 183 资产减值损失 18 0 0 0
非流动资产 4369 4961 6598 6390 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 776 130 180 230 投资净收益 50 59 170 193
固定资产 2938 3337 4072 4486 营业利润 73 117 297 350
无形资产 136 136 136 136 营业外收入 12 9 9 9
其他非流动资产 520 1358 2210 1537 营业外支出 23 2 2 2
资产总计 6242 6628 9248 11780 利润总额 62 124 304 357
流动负债 2175 1667 2239 2890 所得税 13 31 76 89
短期借款 1445 900 1300 1800 净利润 48 93 228 268
应付账款 171 119 192 239 少数股东损益 8 25 21 21
其他流动负债 559 648 747 851 归属母公司净利润 41 68 207 246
非流动负债 2676 3476 5296 6909 EBITDA 461 415 717 864
长期借款 2676 3376 5176 6759 EPS（元） 0.12 0.20 0.61 0.72
其他非流动负债 0 100 120 150
负债合计 4851 5143 7535 9799 主要财务比率
少数股东权益 351 376 397 419 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 341 341 341 341 成长能力

资本公积 305 305 305 305 营业收入 5.3% -23.0% 62.9% 24.3%
留存收益 371 463 670 916 营业利润 173.8% 59.9% 153.0% 17.8%
归属母公司股东权益 1040 1109 1315 1562 归属于母公司净利润 258.0% 68.3% 202.1% 19.2%
负债和股东权益 6242 6628 9248 11780 获利能力

毛利率(%) 20.8% 19.0% 19.5% 19.5%
现金流量表 净利率(%) 2.1% 4.7% 8.7% 8.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.9% 6.2% 15.7% 15.8%
经营活动现金流 380 1308 258 650 ROIC(%) 4.8% 4.1% 6.0% 7.6%
净利润 48 93 228 268 偿债能力

折旧摊销 194 161 198 238 资产负债率(%) 77.7% 77.6% 81.5% 83.2%
财务费用 194 137 222 276 净负债比率(%) 88.28% 87.03% 89.13% 90.00%
投资损失 -50 -59 -170 -193 流动比率 0.86 1.00 1.18 1.87
营运资金变动 -42 987 -238 39 速动比率 0.83 0.93 1.06 1.78
其他经营现金流 35 -11 18 22 营运能力

投资活动现金流 -2019 -686 -1680 143 总资产周转率 0.31 0.23 0.30 0.28
资本支出 1687 1400 1800 0 应收账款周转率 19 15 41 37
长期投资 -97 -646 50 50 应付账款周转率 9.84 8.19 12.36 11.08
其他投资现金流 -430 68 170 193 每股指标（元）

筹资活动现金流 1734 53 2018 1827 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.20 0.61 0.72
短期借款 507 -545 400 500 每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 3.84 0.76 1.91
长期借款 48 700 1800 1583 每股净资产(最新摊薄) 3.05 3.25 3.86 4.59
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 90.45 53.74 17.79 14.93
其他筹资现金流 1179 -103 -182 -256 P/B 3.54 3.32 2.80 2.36
现金净增加额 95 674 596 2620 EV/EBITDA 15 17 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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