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 动态事项： 

上半年公司收入 40.31 亿元，同比下降 14％。毛利率 25％，同比下

降 6个百分点。净利润 4.04亿元，同比下降 38％。每股收益 0.33元，

同比下降 43％。 

 主要观点： 

焦炭价格同比下降是拖累上半年业绩的主要因素。 

公司洗精煤收入 14.9 亿，占主营 37％，同比上涨 13％；毛利率 46

％，同比下降 4个百分点，销售量同比增长 6％，毛利率下降主要原

因应是成本上涨。冶金焦收入 22.6亿，占主营 56％，同比下降 23％；

毛利率 12％，同比下降 13个百分点，销售量同比增长 5％，由此判

断毛利率下滑主要是因为价格同比大幅下降。 

焦炭景气反转，价格处于上涨通道，需求旺盛。 

受益于下游冶金行业复苏，目前上游焦煤和焦炭价格都在上涨。河北

炼焦市场延续 5 月份以来的偏紧状况，焦煤 6 月份价格较上月上涨

40-50 元/吨。6 月份唐山冶金焦价格上涨了 50 元/吨，目前市场价格

一级焦 1800元/吨，二级 1750元/吨。公司价格和市场价格相当，焦

炭产能利用率已经恢复到 100％，未来随市场价格上涨，价格有望继

续提升。 

其它焦化产品新产能投放，下半年将可能扭转亏损局面。 

剔除焦炭的其它焦化产品收入 5.4亿，同比下降 6％；毛利率负 3%，

同比下降 5个百分点。从单个产品销售数据看，甲醇销售 6.2万吨，

同比增长 73％。焦化产品盈利不佳，主要原因应是价格低迷。去年

募资新项目 200万吨/年焦化二期，10万吨/年粗苯加氢，30万煤焦油

项目陆续投产，考虑到规模扩张带来成本节约，下游行业复苏带来焦

化产品价格上涨，我们判断这两个因素将提升产品毛利率。 

运营成本占收入比重上升 1.8 个百分点，因为管理费用上涨 18％。 

公司营业税金 4500 万，同比下降 23％。销售费用 5700 万，同比下

降 2％。管理费 24700万，同比上涨 18％。三项费用合计占主营收入

的 8.7％，同比上升 1.8 个百分点。管理费用大幅攀升是主要原因，

公司并未披露原因，我们判断这主要是新建项目产出的费用所致，下

半年随着新项目投产，这种大幅增长状况将不会存在。
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 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”。 

预计 09-10年公司 EPS分别为 0.77元和 0.92元，动态 PE值分别为

34倍和 28倍。高于行业平均水平，但考虑到焦炭占公司业务比重较

大，受益经济复苏更显著，煤化工行业景气反转，我们给予一定估值

溢价，同时开滦集团的资产将在未来陆续注入上市公司，我们看好公

司的长期发展，因此给予其投资评级为“跑赢大市”。 

 

 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 

营业收入 9401 9249 10719 

年增长率（%） 72 -1.6 16 

归属于母公司的净利润 827 955 1128 

年增长率（%） 34 16 18 

每股收益（元） 0.67 0.77 0.92 

PER（X） 39 34 28 

注：有关指标按最新总股本计算 

 

 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009E 2010E 

营业总收入 9401 9249 10719 

营业总成本 7131 7016 8131 

营业税金及附加 108 100 116 

营业费用 143 135 156 

管理费用 584 534 619 

财务费用 193 157 153 

资产减值损失 107 0 0 

公允价值变动净收益 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 

营业利润 1135 1307 1544 

营业外收入 3 0 0 

营业外支出 4 0 0 

利润总额 1134 1307 1544 

所得税费用 277 318 377 

净利润 857 989 1167 

少数股东权益 30 34 39 

归属于母公司所有者的净利润 828 955 1128 

总股本（百万股） 1235 1235 1235 

每股收益（元） 0.67 0.77 0.92 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理； 
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附表 2：公司国内市场相对估值比较 

股票名称           股票代码         货币  2009-08-03              EPS                       PER            

       股票价格     08A    09E      10E      08X     09X      10X   

中国神华 601088 CNY 38.76 1.34 1.49 1.65 29 26 24 

中煤能源 601898 CNY 16.07 0.51 0.61 0.71 31  26  23  

兖州煤业 600188 CNY 22.39 1.32 0.77 0.83 17  29  27  

西山煤电 000983 CNY 39 1.44 1.05 1.43 27  37  27  

平煤天安 601666 CNY 36.75 1.90 1.22 1.42 19  30  26  

大同煤业 601001 CNY 48.83 2.40 1.95 2.19 20  25  22  

潞安环能 601699 CNY 51.97 2.48 2.02 2.23 21  26  23  

金牛能源 000937 CNY 46.75 2.49 1.77 2.07 19  26  23  

开滦股份 600997 CNY 26.15 0.67 0.77 0.92 39  34  28  

神火股份 000933 CNY 31.88 1.53 0.92 1.29 21  35  25  

国投新集 601918 CNY 20.71 0.65 0.75 1.00 32  28  21  

露天煤业 002128 CNY 31.44 0.65 0.75 0.85 48  42  37  

国阳新能 600348 CNY 43.82 1.51 1.26 1.39 29  35  32  

兰花科创 600123 CNY 41.69 2.45 2.02 2.21 17  21  19  

上海能源 600508 CNY 26.16 1.54 1.08 1.18 17  24  22  

平庄能源 000780 CNY 15.12 0.67 0.56 0.61 23  27  25  

煤气化 000968 CNY 26.6 1.33 0.94 1.14 20  28  23  

恒源煤电 600971 CNY 37.52 1.25 1.21 1.28 30  31  29  

国际实业 000159 CNY 19.48 0.61 0.76 0.80 32  26  24  

盘江股份 600395 CNY 33.66 1.08 1.22 1.48 31  28  23  

均值       26  29  25  

资料来源：公司报告，上海证券研究所；相关公司 08EPS经过除权处理。 
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