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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） 2649
 

相关研究  
公司研究-金山股份（600396）100506：是规模增

长，更是盈利能力提升（买入） 
 
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） 
 

 业绩基本符合预期。上半年，公司累计完成发电量 18.51 亿千瓦时，同比

降低 21.39%；实现主营营业收入 6.79 亿元，同比降低 24.3%；发生营业

成本 5.42 亿元，同比降低 27.02%；实现毛利率为 20.08%，同比提高 2.95
个百分点；实现归属母公司净利润为 2125 万元，同比增加 81.18%，符合

我们预期。剔除南票煤电不并表影响，上半年主营业务收入同比提高4.70%。 

 “以热定电”凸显机组优势，热、电毛利率双提升。由于公司两个热电厂

供热面积增加以及年初寒潮天气影响，增加了公司机组供热量的同时，在

“以热定电”的原则下，提高了发电量，从而使热、电业务毛利率得到提

升。上半年，公司电力和供热业务毛利率分别达到 19.30%和 20.12%，同

比分别增加 5.38 和 9.77 个百分点。 

 南票煤电翻身在明年。上半年南票煤电净利润亏损 2392 万元，如果安全费

用提取标准未能取得改变，在新投产机组第一年难以贡献利润情况下，那

么南票煤电今年亏损是大概率事件。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；另外，新机组部分发电用煤可从周边小煤矿采购，无需投入大量资

金以开采无经济性的煤矿，有望有效降低综合燃料成本。 

 白音华金山：未来主要利润来源。白音华金山坑口电厂#1 机组已于今年 8
月份投产，由于燃煤成本较为低廉（不含税标煤单价约为 240 元/吨），并参

股白音华海州露天煤矿，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等优势，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。 

 维持“买入”评级。我们维持公司 10-12 年 EPS 分别为 0.20、0.61、0.72
元的预测，目前股价对应的 PE 分别为 53.7、17.8、14.9 倍。公司 2010-2012
年净利润年复合增长率有望达到 89.7%，10-11 年权益装机容量增长率有望

达到 84.8%，考虑到公司未来持续业绩高增长和规模高成长能力，以及经

营管理能力改善带来巨大的价值提升空间，我们认为公司目前以 2011 年业

绩 17.8 倍的估值水平属于偏低范畴，维持“买入”评级。 

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 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1905.9 681.5 1467.2 2390.0 2971.2

(+/-%) 5.3 -24.1 -23.0 62.9 24.3

归属母公司净利润(百万元) 40.7 21.3 68.4 206.8 246.4

(+/-%)  258.0 81.2 68.3 202.1 19.2

EPS(元) 0.12 0.06 0.20 0.61 0.72

P/E(倍) 78.4 148.1 53.7 17.8 14.9 
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 
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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

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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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告
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