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[Table_Grade] 评级： 买入 
上次评级： 买入 

目标价格： ￥24.00 

   

当前价格： ￥21.90 

2009.04.19 
 

 

单季度业绩 2008A 2009E 

1Q 0.19 0.33 

2Q 0.295 0.28 

3Q 0.425 0.27 

4Q 0.60 0.26 

 

 

 
 

近一年来公司股价表现 

 

 

 

 

 

相关报告 

2009.01.21 静待集团资产注入—

—国阳新能深度价值报告 

 

 

 

[Table_Title] 国阳新能(600348) 

业绩好于预期 

－－国阳新能（600348）2008 年报点评 

 姓名 张顺     
 86-10-5836 2157       

 zhangshun@bhzq.com       

本报告导读：  业绩增幅超出此前预期 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 公司公布 08 年年报，全年实现营业收入 1,703,314 万元，同比增长

58.07％，净利润 151,644 万元，同比增加 71,915 万元，同比增长

90.2％，实现每股收益 1.51 元，并以现有股本每 10 股派发现金红利

4.50 元（含税）。 

 公司业绩增幅超出此前预期。主要原因是公司下半年的煤炭产量大幅增

加超出我们预期，较上半年增加 380 万吨，同比增长 54.5%。增长主要

源于开元煤业以及平舒煤业的产量增加，全年开元煤业实现煤炭销量

321 万吨，平舒煤业实现煤炭销量 167 万吨。 

 另一方面，新会计准则的调整对公司的盈利影响较大，主要源于公司的

安全费、维简费征收标准较高。公司征收安全费为 35 元/吨，维简费为

6 元/吨，从历史调整来看，影响 2007 年净利润 2.96 亿元，占调整后净

利润的 37.4%，这是公司业绩超预期的另一原因。 

 业绩上涨的直接原因是煤炭价格上涨。全年煤炭综合售价为 439.28 元/

吨，同比增长 35.56%，煤炭业务毛利率为 23.24%，同比提高 6.27 个

百分点，盈利能力大幅增强。细分品种看，喷吹煤价格涨幅最大，全年

喷吹煤销售量为 396 万吨，平均售价为 920.41 元/吨，同比增长 90.83%。 

 石太客运专线的开通，公司煤炭外运压力有望得到缓解。这将使得公司

的煤炭销售区域更广，有效提高公司的综合销售煤价。 

 进入 09 年，无烟煤价格表现坚挺，维持在高位。从公司的煤种结构来

看，洗末煤价格同比略有上涨，洗块煤小幅下跌，维持在高位，喷吹煤

价格弹性较大，虽受下游钢铁行业需求萎靡，但总体盈利能力仍较强，

看好公司一季度业绩。 

 公司无烟煤价格的相对高位超出此前预期，上调公司 09 年、10 年盈利

预测为 1.19 元、1.27 元，当前股价对应市盈率为 17.6 (X)、16.7(X)，

估值已不低，考虑到公司潜在的集团资产注入的预期，我们仍看好公司

未来的表现，维持对公司“买入”评级。 

 

 

公
司
更
新
报
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(百万元 ,元) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

销售收入(百万元) 10270  17033  15880  17297  18218  

EBITDA(百万元) 1223  2916  2257  2408  2550  

净利润 496  1455  1144  1224  1298  

滩薄 EPS(元) 1.03  1.51  1.19  1.27  1.35  

PE(X) 20.7 14.1 17.9 16.7 15.8 

EV/EBITDA(X) 8.3  6.7  8.7  7.8  7.0  

PB(X) 2.88  4.10  3.56  3.09  2.71  

ROIC 12.10% 26.18% 16.34% 16.20% 15.17% 

总资产周转率 1.62  1.94  1.44  1.45  1.39  

 



                                                   国阳新能(600348)季报点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 5 

                        三大表 

资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 664  2227  2382  2864  3863  营业收入 10270  17033  15880  17297  18218  

应收票据 523  602  685  746  786  营业成本 8521  13153  12638  13801  14532  

应收账款 643  853  795  866  912  营业税金及附加 99  206  225  246  259  

预付款项 263  155  162  169  176  销售费用 312  380  354  386  406  

其他应收款 58  59  55  60  64  管理费用 578  1140  1032  1124  1184  

存货 369  315  484  528  556  财务费用 -3  56  38  36  29  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 36  144  0  0  0  

长期股权投资 6  6  6  6  6  投资收益 1  1  0  0  0  

固定资产 3569  5338  5423  5637  5890  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 206  119  659  830  915  营业利润 727  1956  1593  1704  1808  

工程物资 12  0  0  0  0  营业外收支净额 -6  -40  0  0  0  

无形资产 560  781  731  681  630  税前利润 722  1915  1593  1704  1808  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 220  399  398  426  452  

资产总计 6897  10663  11407  12412  13824  净利润 501  1516  1195  1278  1356  

短期借款 0  500  405  0  0  归属于母公司的净利润 496  1455  1144  1224  1298  

应付票据 0  0  0  0  0  少数股东损益 6  62  51  55  58  

应付账款 647  1416  1003  1150  1249  基本每股收益 1.03  1.51  1.19  1.27  1.35  

预收款项 364  605  829  1073  1330  稀释每股收益 1.03  1.51  1.19  1.27  1.35  

应付职工薪酬 106  547  547  547  547  财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

应交税费 404  427  427  427  427  成长性           

其他应付款 682  1148  1148  1148  1148  营收增长率 14.9% 65.9% -6.8% 8.9% 5.3% 

其他流动负债 334  0  -34  8  35  EBIT 增长率 -13.4% 183.7% -24.3% 6.7% 5.6% 

长期借款 255  264  564  664  764  净利润增长率 -29.8% 193.5% -21.4% 7.0% 6.1% 

负债合计 3337  5667  5649  5776  6260  盈利性           

股东权益合计 3560  4996  5758  6636  7563  销售毛利率 17.0% 22.8% 20.4% 20.2% 20.2% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 4.8% 8.5% 7.2% 7.1% 7.1% 

净利润 501  1516  1195  1278  1356  ROE 13.9% 29.1% 19.9% 18.4% 17.2% 

折旧与摊销销 464  762  626  668  714  ROIC 12.10% 26.18% 16.34% 16.20% 15.17% 

经营活动现金流 1425  3595  1622  2226  2358  估值倍数           

投资活动现金流 -1408  -2315  -1202  -1002  -1002  PE 20.7  14.1  17.9  16.7  15.8  

融资活动现金流 -344  226  -265  -741  -357  P/S 1.0  1.2  1.3  1.2  1.1  

现金净变动 -327  1506  155  482  999  P/B 2.88  4.10  3.56  3.09  2.71  

期初现金余额 991  664  2227  2382  2864  股息收益率 1.9% 0.9% 1.1% 2.0% 2.1% 

期末现金余额 664  2170  2382  2864  3863  EV/EBITDA 8.3  6.7  8.7  7.8  7.0  
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证

本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，

我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。

本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得渤海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“渤海证券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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渤海证券有限责任公司研究所 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11 号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 

电话：（010）58362786 

传真：（010）58362157 

 

 

渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 
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