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主要内容：铝产品在 2008 年下半年的亏损导致公司第四季度处于微利状态，并拖累了全年的业绩增幅。2009 年铝产品

盈利的概率很小，此后略有好转。煤炭产品成为公司利润的主要来源。2009 年以后，公司会保持 20%左右的煤炭产销量

增长，这确保了煤价有所下降的情况下煤炭收入稳定增长，煤炭成本随着价格变化同步正向变动。2009-2011 年，公司每

股收益分别达到 1.54 元、2.06 元和 2.41 元。2009 年成为未来数年业绩的一个低点。我们首次给予“增持”的投资评级。

6 个月目标价位 30.90 元。 

2008 年年报分析 

2008 年 EPS 为 2.299 元，同比增长 36.98%。公司 2008 年主营业务收入 120.06 亿元，同比增长 38.33%；归属于上市

公司股东的净利润 11.50 亿元，同比增长 36.98%。公司净利润的增长低于此前预增 40-60%的下线。分配预案：以公司

现有总股本 5 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发股份股利 5 股和现金股利 2.00 元（含税）。 

2008 年第四季度单季 EPS 为 0.05 元，下滑较多。公司 2008 年第四季度 EPS 为 0.05 元，远低于前三季度单季平均的

0.75 元。从公司公告看，煤炭产品全年销售的毛利率高于上半年的毛利率，可以推测，下半年尤其是最后一个季度，占

2008 年营业收入 61.03%的铝产品，其成本上涨幅度远超过铝产品价格上涨幅度，并吞噬了铝产品前三个季度的利润。 

铝产品产销量增加，上下半年盈利冰火两重天。2008 年，公司铝产品产销量分别是 40.94 万吨和 41.65 万吨，同比增幅

超过 10%。2007 年、2008 年上半年、2008 年全年，公司铝产品销售毛利率分别为 21.31%、16.49%和 3.28%，毛利率

下降非常迅猛。——这是第四季度微利的主要原因。如果考虑期间费用，2008 年全年，铝产品是亏损的。公司控股 69.38%
的河南神火铝业股份有限公司 2008 年亏损 2.17 亿元。 

煤炭成为公司 2008 年利润的唯一来源。2008 年，公司煤炭产销量分别是 480.67 万吨、498.15 万吨，同比 2007 年的

422.59 万吨和 423.62 万吨，分别上涨 13.74%和 17.59%。2008 年公司煤炭综合售价为 774.08 元/吨，同比大涨 75.11%。

——这远超乎我们此前的预料，也与市场煤炭价格 2008 年大涨大跌的走势迥异！与公司一墙之隔的恒源煤电

（600971.SH）,2008 的煤炭综合售价 500.60 元，煤种略有区别。价格差异巨大，可以推测的原因是，恒源煤电的煤炭

主要销往本地，且受到当地政府管制。公司煤炭生产成本涨幅低于煤炭价格，煤炭销售毛利率同比也有较大幅度提高。

在电解铝全年亏损的情况下，煤炭成了当年利润的唯一来源。仅河南省许昌新龙矿业有限责任公司当年的净利润为 5.28
亿元，占接近一半。 

期间费用上涨超过 31%，财务费用上涨是主因。公司 2008 年的期间费用合计 8.01 亿元，同比 2007 年的 6.11 亿元上涨

31%。其中，财务费用占期间费用的一半以上，同比增幅超过 45%。财务费用的上涨和公司 74.44%的高资产负债率有极

大的关系。期间费用上涨，一方面的原因是，公司经营规模扩大，同期煤炭产销量以及电解铝产销量都有超过 10%以上

的增长。另一个原因是，下半年产品销售难度加大，导致销售费用加大。 

2009 年以后业绩分析和预测 

2009-2010 年煤炭销量分别增长 20.21%和 34.66%。如表 1 所示，120 万吨/年的薛湖煤矿、120 万吨/年的泉店煤矿 2009
年都开始试生产，这将成为未来两年煤炭产量的主要贡献者。公司整合的两个 30 万吨/年的地方煤矿，2009 年将部分贡

献，两个煤矿也将分别改扩建到 45 万吨/年，并在 2010 年以后贡献。预计，公司 2009-2011 年的煤炭产量将分别达到

577 万吨、777 万吨以及 857 万吨。煤炭销量同比保持相同比例增长。如果考虑公司参股的也开始试生产的新郑煤电赵

家寨煤矿，公司的权益产能增加幅度会更大。参见表 1。 
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表 1 公司煤炭资源状态以及生产状态 

产量推断（万吨/年） 
  
 

股权比

例（%） 
可采储量

（万吨） 煤种 核定产能

（万吨/年）
2008 2009E 2010E 2011E 

生产状态 

控股煤矿                   

薛湖煤矿 100 9475 无烟煤 120 15 50 100 120 
2008 年 12 月份试生产，

2009 年 6 月投产 

刘河煤矿 100 1121 无烟煤 32 32 32 32 32   

新庄矿 100 8000 无烟煤 235 235 235 235 235   

葛店矿 100 4378 无烟煤 87 87 87 87 87   

梁北煤矿（新龙矿业） 92 16667 瘦煤 103 103 103 103 103 
准备 240 万吨/年扩产，投产

时间不详 

泉店煤矿（兴隆矿业） 82 9888 瘦煤 120 8 40 120 120 
已经试生产，2009 年下半年

投产 

李岗煤矿（郑州天宏） 70 8413 无烟煤 120 0 0 40 100 2010 年投产 

边沟煤矿（城德矿业） 51   贫煤 30 0 15 30 30 

庇山煤矿 76   贫煤 30 0 15 30 30 
都是 2009 年年底投产，分别

改扩建到 45 万吨/年 
煤炭产量小计 480 577 777 857   

参股煤矿            

赵家寨矿（新郑煤电） 39 18600 贫煤 300   50 180 300 开始试生产 
权益产量合计 480 596 847 974   

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

煤炭价格同比下降超过 13.97%。了解的情况是，公司目前无烟块煤（30-40 万吨，2009 年销量，下同）含税价是 800-900
元/吨，瘦精煤（80 万吨以上）含税价是 1000 元/吨左右，无烟喷吹煤（200 万吨）含税价是 800-900 元/吨，动力煤（剩

余销量）含税价是 500-600 元/吨。其综合含税价为 750 元/吨，不含税价为 640 元/吨，预计这也是 2009 年的综合售价。

参见表 2。同比 2008 年的 744 元下降 13.97%。公司煤炭综合售价下降幅度较大，与公司煤炭销售的市场化程度较大密

切相关。当然，在行情走弱的时候，其销售的难度以及销售的费用也会同步增加。 

表 2 公司主要产品生产状态分析和预测  

  2007 2008 2009E 2010E 2011E

煤炭产量（万吨） 422.59  480.67 577 777 857

煤炭销售（万吨） 423.62  498.15 570 760 850

煤炭收入（万元） 187617  385610 365940 509200  595000 

煤炭成本（万元） 97504  170474 188100 281200  340000 

煤炭价格（元/吨） 442.89  774.08 642.00 670.00  700.00 

煤炭成本（元/吨） 230.17  342.21 330.00 370.00  400.00 

煤炭销售毛利率（%） 48.03  55.79 48.60 44.78  42.86 

铝产品产量（万吨） 37.14  40.94 34.00 38.00  40.00 

铝产品销量（万吨） 36.18  41.65 34.00 38.00  40.00 

铝产品收入（万元） 603448  732484 442000 551000  640000 

铝产品成本（万元） 474870  708471 442000 532000  600000 

铝产品价格（元/吨） 16679.05  17586.65 13000.00 14500.00  16000.00 

铝产品成本（元/吨） 13125.21  17010.11 13000.00 14000.00  15000.00 

铝产品毛利率（%） 21.31  3.28 0.00 3.45  6.25 

其他收入（万元） 76863  82516 90000 90000  90000 

其他成本（万元） 64003  56031 70000 70000  70000 

主营业务收入合计（万元） 867928  1200610 897940 1150200  1325000 

主营业务成本合计（万元） 636377  934976 700100 883200  1010000 

 资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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电解铝产量不会增加，铝材产品陆续投产。公司电解铝生产主要集中在神火铝业和沁阳沁澳，目前拥有产能约 43 万吨，

公司投资建设的铝材生产线主要在商丘阳光铝材和神火铝材，商丘阳光铝材新建的 15 万吨铝材产能包括铝箔坯料 10 万

吨，装饰带材 1 万吨，PS 版基 3 万吨，空调箔 1 万吨；神火铝材新建的 10 万吨产能包括铝箔坯料 5 万吨，装饰带材 3
万吨，PS 版基 2 万吨。预计将于 2009 年完成。 公司可以灵活调整铝产品产量，如果亏损严重，公司将会减少产量。 

铝产品 2009 年依然处于亏损状态。按照现今电解铝价格以及图 1 表示的生产成本，大体推测公司电解铝依然处于亏损状

态。目前的电解铝价格 13000 元/吨左右，氧化铝 2000 元/吨，用电均价 0.40 元/千瓦时，炭阳极以及相关成本 2000 元/
吨。仅仅以上主要项目的成本合计达到 11000 元/吨以上。如果考虑折旧、人工、期间费用，亏损难免。铝材项目 2009
年完成，但由于无法改变行业供大于求的大势，投产开始的摊销等费用较大，当年难有贡献。 

图 1 电解铝生产流程及成本结构 

资料来源：海通证券研究所 

2009-2011 年 EPS 分别为 1.54 元、2.06 元和 2.41 元。公司 2009 年的营业收入同比有较大幅度下跌，原因有二，一是

煤炭价格的下跌，二是我们假定铝产品产销量以及价格都在下降。从我们的分析看，煤炭以及铝产品的销售毛利率同比

都有下降，期间费用随着煤炭产销量增加 2009 年稍有增长，由此，2009 年的业绩同比下降 1/3 左右。参见表 3。2010
年以及 2011 年，铝产品逐步向好。煤炭产销量依然保持较高的增长水平，煤炭价格同比也稳步上涨，公司的业绩同比也

有所提高。2009-2011 年 EPS 分别为 1.54 元、2.06 元和 2.41 元。 

维持“增持”的投资评级。2009 年煤炭上市公司的动态市盈率平均在 16 倍左右。参见表 4。从这点看，公司相对估值的优

势不突出。我们给予“增持”的投资评级主要基于如下考虑：（1）电解铝是公司收入的主要来源，2008 年以及 2009 年

几无贡献。我们认为，2009 年接近于电解铝行业的最底部，我们对公司未来两年电解铝的贡献给予很保守的预计。（2）
对于公司的煤炭产销量、煤炭价格等，我们都给予了相对比较保守的估计。我们更倾向认为，煤炭贡献增加的可能性更

大。给予 2010 年 15 倍的市盈率标准，公司未来 6 个月的目标价格为 30.90 元。 

风险提示。（1）公司相对于同行过高的资产负债率会增加公司的财务费用，同时会促发从市场上的再融资行为。（2）对

于整个宏观经济以及煤炭行业可能走好的预期，近期二级市场部分或者已经充分反应。从历史角度看，整个板块的估值

水平已然不低，今后波动的可能性较大。 

 

 

 

 

 

 

2 吨氧化铝 
15 千克左右氟化盐 

1 吨电解铝 

500 千克左右炭阳极 

14500 度电耗 
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表 3 公司业绩分析和预测（万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入 867928  1200610 897940 1150200  1325000 

二、营业总成本 705940  1042846 798791 1010879  1160666 

其中：营业成本 636377  934976 700100 883200  1010000 

营业税金及附加 7786  8565 6465 9202  10600 

销售费用 7800  13276 15267 22138  25458 

管理费用 25548  26632 31958 46340  55608 

财务费用 27777  40215 40000 45000  54000 

资产减值损失 653  19183 5000 5000  5000 

投资收益 762  2270 4200 5000  8200 

三、营业利润 162750  160028 103349 144321  172534 

加：营业外收入 1706  2895 1500 1500  1500 

减：营业外支出 985  1038 1000 1000  1000 

四、利润总额 164606  160749 103849 144821  173034 

减：所得税费用 49328  45087 25962 39102  46719 

五、净利润 115278  115662 77887 105719  126315 

归属于母公司所有者的净利润 114954  83920 76887 103219  120315 

少数股东损益 31358  708 1000 2500  6000 

六、每股收益：   

基本每股收益（元） 1.68  2.30 1.54 2.06  2.41 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
表 4 煤炭上市公司比较 

每股收益（元） PE(X) PB(X) 
 股价 

(20090409) 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E

神火股份 27.45 2.30 1.54  2.06 11.93 17.82 13.33  4.69 4.29 

金牛能源 24.15 2.49 1.63  1.98 9.70 14.82 12.20  3.38 3.26 

煤气化 14.92 1.33 1.09  1.25 11.22 13.69 11.94  2.99 2.79 

西山煤电 18.99 1.44 0.99  1.26 13.19 19.18 15.07  4.95 4.60 

露天煤业 17.45 0.85 0.87  1.03 20.53 20.06 16.94  6.30 5.80 

兰花科创 24.09 2.45 1.78  2.01 9.83 13.53 11.99  3.36 3.20 

兖州煤业 13.94 1.40 1.08  1.32 9.96 12.91 10.56  2.38 2.24 

国阳新能 19.86 1.38 1.28  1.40 14.39 15.52 14.19  6.07 5.40 

盘江股份 17.81 1.18 1.20  1.36 15.09 14.84 13.10  4.71 2.45 

上海能源 16.09 1.54 1.10  1.34 10.45 14.63 12.01  2.81 2.62 

恒源煤电 22.84 1.62 1.47  1.73 14.10 15.54 13.20  2.65 2.52 

开滦股份 21.33 1.46 1.20  1.42 14.61 17.78 15.02  3.05 2.24 

大同煤业 21.79 2.08 1.58  1.87 10.48 13.79 11.65  3.33 3.19 

中国神华 21.81 1.34 1.42  1.57 16.28 15.36 13.89  2.91 2.80 

平煤天安 21.90 2.20 1.50  1.85 9.95 14.60 11.84  3.08 2.94 

潞安环能 28.32 2.48 1.64  2.08 11.42 17.27 13.62  4.15 3.91 

中煤能源 9.83 0.52 0.66  0.75 18.90 14.89 13.11  2.05 1.91 

国投新集 11.87 0.65 0.66  0.93 18.26 17.98 12.76  3.89 3.39 

平均   13.36 15.81 13.22  3.71 3.30 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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