
 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

■ 08 年公司净利润增长 84%。2008 年公司实现营收 170.33 亿元，归

于于母公司股东的净利润 14.555 亿元，同比分别增长 58.07%、

83.75%。实现每股收益 1.51 元，全面摊薄净资产收益率 31.46%，同

比增加 14.6 个百分点，毛利率 22.78%，同比增加 3.7 个百分点。公

司拟以 2008 年底总股本为基数，向全体股东每 10 股派现金红利 3

元（含税）。 

■ 煤炭产销量显著增长。08 年公司生产原煤 1774 万吨，采购集团及其

子公司煤炭 1873 万吨，同比分别增长 38%、20%，销售商品煤 3633

万吨，同比增长 22.2%。受 08 年煤炭市场需求旺盛带动，公司煤炭

产销量大幅增加，其中，选末煤销量增长 29.1%，在煤炭销售结构的

比例增至 75%，同时块煤、喷粉煤销量增幅在 10%以内，占比较往

年下降。 

■ 受到下游行业发展限制，公司 08 年综合煤价增长相对平稳。08 年

公司综合煤价 439.24 元/吨，综合成本 334.24 元/吨，同比分别增长

36.55%、26.55%。公司煤炭以无烟块煤、无烟末煤、洗粉煤为主，

主要销往化肥、电力和冶金行业。受下游行业发展市场化程度不同

的限制及行业景气程度的影响，公司各煤炭产品价格涨幅差距较大，

其中洗块煤价格上涨 31.07%，洗末煤价格上涨 19.32%，公司洗粉煤

价格上涨 90.83%。 

■ 08 年成本增长明显。受到煤炭价格飙升的影响，公司采购集团公司

原煤的价格也随之上涨，其中上半年采购价为 325 元/吨，7-10 月份

采购价格上涨至 481 元/吨，11-12 月、2009 年 1 季度回落至 405 元/

吨，09 年 2 季度价格签订为 395 元/吨。管理费用、财务费用和资产

减值损失分别增长 76.69%、1326.28%、278.1%。管理费用增加的主

要原因是随收入提高的矿产资源费、技术开发费、职工薪酬、修理

费增加所致。财务费用增加的主要原因是本年新增 5 亿短期贷款增

加的利息所致。 

■ 08 年公司收购部分煤矿资产，获得盈利。08 年公司收购大股东旗下

全资子公司寿阳开元矿业，平舒煤业 56.311%的股权，合计贡献净利
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主要数据 

总股本：   962 百万股 

流通股本： 962 百万股 

近 12 个月最高价： 59.20 元 

近 12 个月最低价：  8.00 元 

近 1 个月内涨幅：   64.88% 

近 6 个月内涨幅：  161.32% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 

 

 

相关研究 

 

推荐（首次） 

08年煤价增长有限 

多元客户结构分散风险 



 

 
2 敬请阅读正文之后的免责声明 

国阳新能│公司研究

润近 3 亿元。 

■ 公司未来有整体上市预期。为避免与大股东之间的同业竞争与关联

交易成本，公司未来存在资产注入预期。大股东旗下有三矿、四矿、

五矿、新景矿、发供电分公司、洗选煤分公司等资产，注入后公司

资产规模和资源储量将获得增长。 

■ 公司多元化的客户结构为公司煤炭销售分散风险。公司产品销售方

向分散，下游行业景气度各不相同，弱势环境下煤价波动风险能够

在一定程度上获得分散。 

■ 09 年 1 季度公司盈利有望增长 30%。09 年 1 季度公司煤炭价格整体

平稳，销量增加，预计将给公司带来业绩增长。我们乐观预计增幅

30%左右。 

存在风险： 

■ 资产注入存在不确定性。 

■ 政策性成本增加风险。 

■ 煤价波动风险。 

综合评价及评级调整： 

■ 公司煤炭产品价格相对平稳，发展稳健，未来整体上市可能性较大。

不考虑公司整体上市影响，预测 09-10 年公司 EPS 1.11、1.23 元，对

应 09 年动态 PE 19.2 倍，处于合理区间。考虑到公司是我国重点无

烟煤生产企业之一，具有外延式扩张可能，公司产品在弱势环境下

抵御风险能力较强，我们长期看好公司，首次给予公司“推荐”评

级。 

公司盈利数据摘要 

项目 2007 2008A 2009E 2010E 

主营业务收入（百万元) 10269.77  17033.14  16368.07  16669.13  

Growth（%） 14.90  65.86  -3.90  1.84  

净利润（百万元） 495.59  1454.52  1066.85  1187.99  

Growth（%） -29.83  193.49  -26.65  11.36  

净利润率（%） 4.83  8.54  6.52  7.13  

毛利率（%） 17.02  22.78  19.07  19.87  

净资产收益率（%） 4500.00  6500.00  0.00  0.00  

每股收益（元） 1.03  1.51  1.11  1.23  

市盈率（倍） 20.67  14.10  19.20  17.24  

市净率（倍） 3.08  4.43  4.09  3.92  
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分析师简介 

李晶：中国人民大学技术经济专业硕士。目前在民族证券研发中心从事

煤炭行业上市公司研究工作。具有煤炭企业工作经验，对煤炭行业运行

有较深刻理解。曾在国际金融、中国证券报等媒体发表文章。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清

晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报

酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发

的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中

所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行业务服务。本报告版权归中国民族证券有限责任公司

所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报

告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 
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