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	公司快评
	

	
	采掘业
	G兖煤（600188）              谨慎推荐
当前价：5.95元                                            （维持评级）

	
	煤炭行业
	

	

	中报业绩点评
	

	2季度盈利呈现恢复性增长


· 2006年上半年公司每股收益0.27元，符合预期
1-6月份公司实现收入64.86亿元，同比下降2.85%；实现净利润13.48亿元，同比下降18.65%，EPS为0.27元，符合预期。

· 压煤村庄搬迁与煤炭价格回落拖累公司业绩

由于1季度公司压煤村庄搬迁工作仍未完成，拖累了06年上半年的煤炭产销量和业绩表现，使上半年同比数据乏善可陈，同时煤炭价格的回落也给公司上半年业绩雪上加霜，上半年公司综合煤炭价格下降2.57%。尽管其中的出口煤炭均价同比仍上涨6.00%，但从2季度起公司出口动力煤价格谈判结果已明确，即较2005年下降7%，这使2季度出口煤炭价格为503元/吨，环比下降7.30%；目前公司1/3焦煤出口价格仍未谈定，我们预计也将出现小幅下降。

· 2季度产销量恢复性增长克服价格压力推动业绩环比提升

随着4月份4个压煤村庄搬迁的结束，煤炭产销量出现恢复性增长，加之1季度部分煤炭因价格未定而推迟到2季度确认收入，2季度销售煤炭973万吨，环比增长38.60%，是带动公司2季度盈利环比提高的主要原因。同时得益于搬迁完毕，2季度吨煤成本出现0.95%的小幅下降。产量的增长和成本的回落共同克服了价格下降压力，2季度收入环比增长27.08%，净利润环比增长31.37%。

· 未来新项目的投产推动业绩继续复苏
即使考虑到未来煤炭价格仍有一定下跌空间，但公司现有产能的恢复性增长和后续一系列的项目陆续投产将继续推动公司业绩增长（见附表1），公司最坏的时候或将过去。设计产能300万吨左右的澳大利亚Austar矿将于9月份正式投产，预计06年贡献产量60万吨，07年贡献产量240万吨左右；仍在谈判中的陕西榆树湾项目06年底投产，设计产能800万吨，尽管持股比例仍待进一步确认，但公司取得相对控股地位的事实基本确定，预计该矿07年将新增产能300万吨以上；年产300万吨的赵家楼煤矿将于2007年投产。此外，集团承诺在06年向公司转让煤炭、电力资产，目前已经确定公司将在3季度收购集团山西能化98%的股权，该公司下属的天池煤矿设计产能120万吨，将于2006年底投产，也将成为公司的利润增长点。

· 维持对公司的盈利预测及投资评级
我们维持对公司2006年EPS0.59元的预测，同时将2007年盈利预测由0.62元调高至0.71元，调整后公司的动态PE分别为10倍和8倍。随着压煤村庄搬迁的基本结束以及新收购煤矿的陆续投产，公司未来产能大幅扩张的确定性正在逐渐增强，我们对公司的投资评级维持谨慎推荐。公司的投资风险在于未来仍可能进行的压煤村庄搬迁给煤炭产量带来的不确定影响。

	图1：公司煤炭销量及结构
	
	图2：公司煤炭价格变动趋势
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	资料来源：公司报告
	
	资料来源：公司报告


	图3：公司吨煤价格、成本及毛利变动趋势
	
	图4：公司煤炭业务毛利率变动
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	资料来源：公司报告
	
	资料来源：公司报告


	表1：公司在建项目情况

	项目
	投资额（亿元）
	可采储量(亿吨)
	煤种
	设计产能(万吨)
	投产时间

	陕西榆树湾
	18亿元
	15
	优质低灰动力煤
	800
	2006年底

	山东赵楼矿
	共33亿元
	1.03
	1/3焦煤
	300
	2007年底

	山东万福矿
	
	1.83
	1/3焦煤、肥煤
	180
	2009年底

	澳思达
	10亿元
	1.3
	硬焦煤和半软焦煤
	200-300
	2006年9月

	甲醇
	24-25亿元
	-
	-
	60
	2007年底

	数据来源：公司公告，国信证券经济研究所


	表2：主要指标对比                                                                               单位：万元

	项目
	1H06
	1H05
	同比%
	2Q06
	1Q06
	环比%

	煤炭销量（万吨）
	1675
	862
	94.32 
	973
	702
	38.60 

	煤炭价格（元/吨）
	382.74
	395.53
	-3.23 
	374.48
	393.84
	-4.92 

	煤炭收入
	641205
	658137
	-2.57 
	357628
	283577
	26.11 

	主营业务收入
	648615
	667664
	-2.85 
	362985
	285630
	27.08 

	煤炭毛利率（%）
	54.79
	65.01
	- 
	53.97
	55.82
	- 

	综合毛利率(%)
	54.67
	64.82
	- 
	53.92
	55.6
	- 


	主营业务利润
	340756
	379334
	-10.17 
	188586
	152170
	23.93 

	净利润
	134770
	165662
	-18.65 
	76521
	58249
	31.37 

	EPS
	0.27
	0.34
	-20.59 
	0.15
	0.12
	25.00 

	资料来源：公司定期报告、国信证券经济研究所


盈利预测假设：

1、Austar矿20006年9月投产，2006年贡献产量60万吨，2007年贡献240万吨，陕西榆树湾项目2006年投产，2007年新增产量350万吨，山东赵楼矿07年底投产，2008年贡献产量100万吨；

2、公司对榆树湾矿控股权在35%以上且相对控股；

3、由于公司拟收购的山西能化在收购方式、收购价格和对股本的影响仍不确定，暂未包括在盈利预测中；

4、60万吨甲醇项目暂没有包括在08年的盈利预测中。

	2006-2008年盈利预测

	（单位：万元）
	2005
	2006E
	2007E
	2008E

	一、主营业务收入
	1,270,553 
	1,353,250 
	1,474,952 
	1,691,866 

	GR
	4.07 
	6.51 
	8.99 
	14.71 

	减：主营业务成本
	590,712 
	639,423 
	626,852 
	7773,07 

	    税金及附加
	25,850 
	25,712 
	28,024 
	32,145 

	二、主营业务利润
	653,991
	688,115 
	820,076 
	882,413 

	加：其他业务利润
	4,367
	4000 
	4000 
	4000 

	减：营业费用
	99,738
	104200 
	112096 
	128582 

	    管理费用
	162,775
	150211 
	163720 
	189489 

	    财务费用
	4,519
	4466 
	4867 
	5583 

	三、营业利润
	391,326
	433,238 
	543,393 
	562,759 

	加：投资收益
	909 
	1,100 
	1,300 
	1,500 

	    补贴收入
	
	
	
	

	    营业外收支净额
	(1153)
	(1,200)
	(1,200)
	(1,200)

	四、利润总额
	909 
	1,100 
	1,300 
	1,500 

	减：所得税
	141,486
	142,936 
	179,353 
	185,810 

	少数股东损益
	47.6
	53 
	15,883 
	16,455 

	五、净利润
	249,548
	290,150 
	348,257 
	360,795 

	GR
	-7.84 
	16.27 
	20.03 
	3.60 

	EPS（元）
	0.51 
	0.59 
	0.71 
	0.73 

	ROE
	14.61 
	14.46 
	14.79 
	13.29 

	PE
	11.63 
	10.05 
	8.37 
	8.08 

	PB
	1.70 
	1.45 
	1.24 
	1.07 

	资料来源：公司定期报告、国信证券经济研究所


	国信证券投资评级：

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上
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