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 动态事项： 

上半年公司收入 57.73亿元，同比上升 9％。毛利率 44％，持平。净

利润 13.02亿元，同比上升 6％。每股收益 0.54元，同比上升 6％。 

 主要观点： 

量价齐升，收入小幅增长。 

报告期内公司原煤产量 868万吨，同比增长 9％。销售商品煤 811万

吨，同比增长 4％。商品煤综合销售价格 631 元/吨（不含税），同比

增长 3％。其中焦精煤销售 126万吨，肥精煤 196万吨，原煤 252万

吨，同比分别上升 2％，2％和 23％。焦精煤不含税价格 928元/吨，

肥精煤 957元，原煤 307元，同比分别上升 2％，4％和 14％。电力

销售量 20.9亿度，同比上升 4％，电力及供热收入同比上升 21％。 

成本上涨，综合毛利率基本持平。 

各煤种价格同比均有不同程度涨幅，但成本基本保持同步上涨。洗精

煤（包括焦精煤，肥精煤，电煤，瘦精煤）毛利率同比下降 1个百分

点，洗混煤毛利率同比下降 11个百分点，原煤毛利率同比上升 12个

百分点。综合毛利率 44％，和去年同期持平。 

运营成本占收入比重上升 1个百分点，因为销售费用上涨 37％。 

公司营业税金 10100 万，同比上升 17％。销售费用 15700 万，同比

上升 37％。管理费 48300 万，同比上涨 13％。三项费用合计占主营

收入的 13％，同比上升 1 个百分点。销售费用大幅攀升主要因为港

口煤运费和港杂费增长。 

非募资项目进展顺利，年底开始贡献部分业绩。 

岢瓦铁路已试通车，目前在办理通车手续，组建铁路运营公司。60

万吨/年清洁型焦化项目预计年底建成投产。其它项目都在进展中，

斜沟 1500 万吨/年煤矿及选煤厂项目已在最后审批阶段，60 万吨/年

焦化改扩建暨古交气源替代项目预计 2010 年底投产。内蒙古世林化

工 4X30万吨煤制甲醇项目一期 30万吨，建安工程已完成计划的 43

％。 
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 基本数据（Y09H1） 

 报告日股价（元） 36.93 

 12mth A股价格区间（元） 8.49/38.43 

 总股本（百万股） 2424 

 无限售 A 股/总股本 47％ 

 流通市值（百万元） 41805 

 每股净资产（元） 3.86 

 PBR（X） 9.6 

 DPS（Y08，元）     10派 4.2（税前） 

  

 主要股东（Y09H1） 

 山西焦煤集团有限责任公司 54.4% 

 易方达价值成长基金 1.73% 

 融通新蓝筹基金 1.37% 

   

 收入结构（Y09H1） 

 煤炭业 89% 

 电力及供热 11% 

   

   

   

   

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 
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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 1.08元和 1.25元，动态 PE值分别为

34倍和 30倍。高于行业平均水平，但考虑到公司以焦煤为主，受益

下游钢铁行业复苏更显著，同时公司向下游炼焦行业和煤化工延伸，

新产能未来陆续投产，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 13255 11721 13479 

年增长率（%） 70 -12 15 

归属于母公司的净利润 3490 2607 3036 

年增长率（%） 233 -26 17 

每股收益（元） 1.44 1.08 1.25 

PER（X） 26 34 30 

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 13255 11721 13479 

营业总成本 6432 6555 7538 

营业税金及附加 134 205 235 

营业费用 383 318 365 

管理费用 1474 980 1078 

财务费用 106 89 98 

资产减值损失 8.22 0 0 

公允价值变动净收益 0 0 0 

投资净收益 -42 0 0 

营业利润 4674 3574 4165 

营业外收入 4 0 0 

营业外支出 20 0 0 

利润总额 4658 3574 4165 

所得税费用 1125 893 1040 

净利润 3533 2681 3125 

少数股东权益 43 74 89 

归属于母公司所有者的净利润 3490 2607 3036 

总股本（百万股） 2424 2424 2424 

每股收益（元） 1.44 1.08 1.25 

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  2009-08-07              EPS                       PER            

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

中国神华 601088 CNY 38.52 1.34 1.49 1.65 29 26 23 

中煤能源 601898 CNY 15.1 0.51 0.61 0.71 29 25 21 

兖州煤业 600188 CNY 20.87 1.32 0.77 0.83 16 27 25 

平煤天安 601666 CNY 34.49 1.90 1.22 1.42 18 28 24 

大同煤业 601001 CNY 45.73 2.40 1.95 2.19 19 23 21 

潞安环能 601699 CNY 49.64 2.48 2.02 2.23 20 25 22 

金牛能源 000937 CNY 45 2.49 1.77 2.07 18 25 22 

开滦股份 600997 CNY 24.61 0.67 0.77 0.92 37 32 27 

神火股份 000933 CNY 30.2 1.53 0.92 1.29 20 33 23 

国投新集 601918 CNY 18.89 0.65 0.75 1.00 29 25 19 

露天煤业 002128 CNY 29.81 0.65 0.75 0.85 46 40 35 

国阳新能 600348 CNY 44.69 1.51 1.26 1.39 30 35 32 

兰花科创 600123 CNY 40.54 2.45 2.02 2.21 17 20 18 

上海能源 600508 CNY 25.12 1.54 1.08 1.18 16 23 21 

平庄能源 000780 CNY 14.29 0.67 0.56 0.61 21 26 23 

煤气化 000968 CNY 25.2 1.33 0.94 1.14 19 27 22 

恒源煤电 600971 CNY 34.71 1.25 1.21 1.28 28 29 27 

国际实业 000159 CNY 18.12 0.61 0.76 0.80 30 24 23 

盘江股份 600395 CNY 32.33 1.08 1.22 1.48 30 27 22 

均值       24 26 23 

          

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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