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系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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研究结论 

 公司 1-5 月份原煤产量为 4203 万吨，同比增加 62 万吨，增长 1.5%。其

中 5月份原煤产量大幅增长，当月产量为 1048 万吨，同比增加 188 万吨，

增长 21.9%，环比 4月份增加 241 万吨，增长 30%。 

 原煤产量的增加主要来自产煤的增加，1-5 月份，公司自产煤 3928 万吨，

同比增加 87 万吨，增长 2.3%，自产煤占原煤总产量比重为 93%。其中，

5月份自产煤 980 万吨，同比增加 166 万吨，增长 20%，环比 4月份增加

211 万吨，增长 27%。公司自产煤产量的增加主要来自新建矿井安太堡煤

矿投产带来的产能释放。 

 在产量大幅增长的同时，5月份煤炭贸易量尤其是国内煤炭贸易量也呈现

好转态势，1-5 月份，公司完成煤炭贸易量为 3232 万吨，同比下降 526

万吨，降幅为 14%。其中，5 月份完成贸易量 781 万吨，同比下降 49 万

吨，降幅为-5.9%，环比 4月份上升 126 万吨，升幅高达 19%。 

 公司 2009 年以来煤炭贸易量大幅下滑的主要原因在于出口的大幅降低，

而国内煤炭销售则基本与去年同期基本持平。1-5 月份，国内销售、自营

出口、代理出口量分别为 3039 万吨、48 万吨、120 万吨，分别同比下降

0.9%、79.2%、74%。其中 5月份国内销售同比增长 12.2%，自营出口

和出口量则分别下降 91%、89%。综合看，公司国内煤炭销售呈现逐月

好转的态势，预计出口量随着 2009 年合同的签订也将有所回升。 

 公司 2008 年商品煤销量为 8870 万吨，其中自产动力煤内销平均售价 405 

元/吨，合同和现货分别为 365 元/吨和 612 元/吨，销量占比则分别为

84%、16%。考虑到公司合同比重大，且合同执行率高，预计公司 2009

年电煤合同价格有望较 2008 年上涨 10%左右，但这一价格涨幅在一季报

中未得到全面体现，预计会在接下来的几个季度体现这一因素。 

 设计生产能力为 600 万吨/年的安太堡井工矿是公司 2009 年产量增长的

主要来源；600 万吨/年的王家岭矿及 2000 万吨/年的东露天矿将有望分

别于 2010 年、2011 年投产；鄂尔多斯 2500 万吨/年煤矿及配套工程项

目有望在 2009 年开始建设。综合看，在建煤矿项目产能释放推动未来几

年产能保持稳步增长态势。 

 预计公司 2009-2010 年每股收益分别为 0.62 元、0.75 元，以 6月 9日收

盘价计算， 2009 年动态市盈率为 19 倍，低于行业平均水平，我们维持

公司“增持”投资评级。

中煤能源 601898.SS 

5 月份煤炭产销量大幅提升 

王帅 煤炭行业首席分析师 
 8621－63325888×6068 
 wangshuai@orientsec.com.cn 

 
投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 6 月 9 日） 11.77 元

目标价格（12 个月） 13.64 元

总股本/A 股（万股） 1325900/180000
A 股市值（亿元） 134 亿元

国家/地区 中国

行业 煤炭

报告日期 2009 年 6 月 10 日

 

股价表现 
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中煤能源 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 12 45 -33 
相对表现（%） 5 15 -23 

资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2007A 2008A 2009E 2010E
主营业务收入（百万）36820 51464 49735 53867
营业利润（百万） 7044 9675 11639 13732
净利润（百万） 5455 7650 9429 11062
每股收益（元） 0.44 0.51 0.62 0.75
净资产收益率 15.4% 11% 0.12% 0.13%
市盈率(X) 20 22.91 18.98 15.72
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 



 

 

 

 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2008A 2009E 2010E 会计年度 2008A 2009E 2010E 

流动资产 51018.99 56464.22 64890.93 营业收入 51464.93 49735.43 53867.35 

现金 37389.50 42999.23 50941.77 营业成本 29840.45 27825.34 28980.34 

应收账款 4458.49 4696.12 5613.13 营业税金及附加 1249.03 895.24 969.61 

其它应收款 812.54 794.33 895.88 营业费用 7187.81 6962.96 7541.43 

预付账款 1420.89 2226.03 2318.43 管理费用 2576.70 2486.77 2693.37 

存货 4170.51 3997.91 3331.09 财务费用 -525.11 75.68 0.07 

其他 2767.06 1750.60 1790.63 资产减值损失 214.44 100.00 100.00 

长期投资 2586.27 2586.27 2586.27 投资净收益 160.07 250.00 150.00 

固定资产 21913.35 27386.21 30700.46 营业利润 9675.28 11639.44 13732.53 

无形资产 9677.16 9877.16 10077.16 营业外收入 374.42 500.00 500.00 

资产总计 94678.98 101912.22 112065.44 利润总额 9972.24 12089.44 14182.53 

流动负债 12893.29 11906.88 11807.31 所得税 2321.79 2659.68 3120.16 

短期借款 268.30 300.00 300.00 净利润 7650.45 9429.76 11062.38 

应付账款 6071.79 5565.07 5796.07 少数股东损益 838.59 1208.94 1134.60 

非流动负债 13658.00 14484.96 15322.77 归属母公司净利润 6811.86 8220.82 9927.77 

长期借款 10193.51 10693.51 11693.51 EBITDA 11257.55 13289.21 15596.83 

其他 3464.49 3791.45 3629.26 EPS（元） 0.51 0.62 0.75 

负债合计 26551.29 26391.83 27130.08 主要财务比率    

少数股东权益 4659.47 5868.41 7003.01 营业收入 0.43 -0.03 0.08 

股本 13258.66 13258.66 13258.66 营业利润 0.24 0.20 0.18 

资本公积 38031.75 38031.75 38031.75 归属于母公司净利润 0.18 0.21 0.21 

留存收益 12202.57 18379.84 26663.45 毛利率 0.42 0.44 0.46 

归属母公司股东权益 63468.23 69651.98 77932.34 ROE 0.11 0.12 0.13 

负债和股东权益 94678.98 101912.22 112065.44 资产负债率 0.28 0.26 0.24 

现金流量表   单位:百万元 净负债比率 0.41 0.44 0.46 

会计年度 2008.00 2009E 2010E 流动比率 3.96 4.74 5.50 

经营活动现金流 9975.73 9122.60 12035.71 速动比率 3.62 4.39 5.20 

净利润 7650.45 9429.76 11062.38 总资产周转率 0.67 0.51 0.50 

折旧摊销 2107.38 1574.09 1864.23 应收账款周转率 12.34 10.29 9.88 

财务费用 -525.11 75.68 0.07 应付账款周转率 5.56 4.78 5.10 

投资损失 -160.07 -250.00 -150.00 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.62 0.75 

营运资金变动 1163.34 -1551.78 -889.03 每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 0.69 0.91 

投资活动现金流 -30964.74 -2125.39 -3360.00 每股净资产(最新摊薄) 4.79 5.25 5.88 

资本支出 8235.59 3000.00 3000.00 P/E 22.91 18.98 15.72 

长期投资 -474.58 -46.43 0.00 P/B 2.46 2.24 2.00 

筹资活动现金流 24728.39 -1387.47 -733.17 EV/EBITDA 11.67 9.88 8.42 



 

 

 

分析师承诺 
王帅：煤炭行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的报酬。 

 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6054 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 
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其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作
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