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下半年煤炭产量增速提高 
半年报点评 

 

报告关键点： 
 半年报稍逊 
 下半年产量增速提升 
 维持“增持-A”投资评级 

报告摘要： 
 半年报稍逊：中煤能源公布了2009年上半年业绩报告，报告期内，公司实现营

业收入227.6亿元，同比下降11.78%；实现营业利润49.35亿元，同比下降6.8%；

实现净利润35.31亿元，同比下降0.5%；对应的每股收益为0.27元，和08年同期

相同。公司半年报稍逊。 

 煤炭价格下降是主要原因：报告期内，公司完成原煤产量5267万吨，同比增长

5.4%；其中，自产原煤4906万吨，同比增长5.9%；煤炭装备业务方面，实现业

务收入28.51亿元，同比增长24.7%，实现毛利率20.5%，提高2.3个百分点；焦

炭业务方面，完成焦炭产量200万吨，同比下降9.5%。公司营业收入下降的主要

原因在于商品煤的销售价格和数量出现了下降，09年上半年公司商品煤的均价

在423元/吨，同比下降23元/吨，下降5%，商品煤销售数量为3670万吨，同比下

降3.3%。商品煤数量和价格下降的主原因在于出口煤炭和现货的下滑速度较大，

虽然长协的价格出现了上升，但是总体的均价还是出现了下降，拖累了公司上

半年业绩。 

 下半年产量增速提升：公司上半年原煤产量较低，主要的影响因素是露天矿扩

帮、加长工作面以及去年同期产量过高所致，并没有像中国神华一样实现煤炭

产量增加和价格下降之间的对冲，观察公司5-7月份的生产数据来看，预计下半

年煤炭产量将会增加，提升公司2009年下半年的业绩；同时，焦炭业务的回暖

将会有助于公司业绩的恢复。 

 维持“增持-A”投资评级：预计公司2009-2010年净利润分别为8884、10516、
11309百万元，对应的每股收益为0.63、0.75、0.81元，维持“增持-A”投资评

级。 
 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 36,823.3 51,464.9 51,230.5 64,038.1 71,255.2

Growth(%) 29.9% 39.8% -0.5% 25.0% 11.3%
净利润 5,455.0 7,650.5 8,884.4 10,516.0 11,309.2

Growth(%) 90.3% 31.7% 23.9% 18.4% 7.5%
毛利率(%) 43.0% 42.0% 46.1% 46.0% 46.0%
净利润率(%) 14.0% 13.2% 16.5% 15.6% 15.1%
每股收益(元) 0.39 0.51 0.63 0.75 0.81
每股净资产(元) 2.58 5.14 5.79 6.58 7.43
市盈率 34.7 26.3 21.3 18.0 16.8
市净率 5.2 2.6 2.3 2.1 1.8
净资产收益率(%) 15.9% 11.2% 11.5% 12.0% 11.4%
ROIC(%) 27.2% 21.3% 19.1% 19.7% 19.0%
EV/EBITDA 17.0 14.8 11.9 9.8 8.8
股息收益率 0.6% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
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评级： 增持-A
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目标价格： 20.00元
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市场数据 
总市值(百万元) 179,389.72
流通市值(百万元) 20,536.15
总股本(百万股) 13,258.66
流通股本(百万股) 1,517.82
12 个月最高/最低 6.00/16.89元
十大流通股东(%) 75.72%
股东户数 334,628
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 4.48 (4.81) (12.39) 
绝对收益 0.00 14.80 24.25 
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1. 半年报稍逊 
 

半年报稍逊：中煤能源公布了 2009 年上半年业绩报告，报告期内，公司实现营业收

入 227.6 亿元，同比下降 11.78%；实现营业利润 49.35 亿元，同比下降 6.8%；实现

净利润 35.31 亿元，同比下降 0.5%；对应的每股收益为 0.27 元，和 08 年同期相同。

公司半年报稍逊。 

 

煤炭价格下降是主要原因：报告期内，公司完成原煤产量 5267 万吨，同比增长 5.4%；

其中，自产原煤 4906 万吨，同比增长 5.9%；煤炭装备业务方面，实现业务收入 28.51

亿元，同比增长 24.7%，实现毛利率 20.5%，提高 2.3 个百分点；焦炭业务方面，完

成焦炭产量 200 万吨，同比下降 9.5%。公司营业收入下降的主要原因在于商品煤的销

售价格和数量出现了下降，09 年上半年公司商品煤的均价在 423 元/吨，同比下降 23

元/吨，下降 5%，商品煤销售数量为 3670 万吨，同比下降 3.3%。商品煤数量和价格

下降的主原因在于出口煤炭和现货的下滑速度较大，虽然长协的价格出现了上升，但

是总体的均价还是出现了下降，拖累了公司上半年业绩。 
 

表 1 煤炭价格和产量下降影响上半年业绩 

  2009 年上半年 2008 年上半年 同比增减  

  销售量 销售价格 销售量 销售价格 销售量 销售价格 

自产商品煤 合计 3670 423 3794 446 -124 -23

 （一）动力煤 3611 415 3652 429 -41 -14

 1、出口 58 533 312 674 -254 -141

 （1）长协 58 533 312 674 -254 -141

 （2）现货       

 2、内销 3553 414 3340 407 213 7

 （1）长协 3070 415 2700 362 370 53

 （2）现货 483 403 640 596 -157 -193

 （二）焦煤 59 874 142 879 -83 -5

 1、出口   1 1938 -1  

 2、内销 59 874 141 870 -82 4

数据来源：公司公告  安信证券研究中心 
 
 

2. 下半年产量增速提升 
 
公司上半年原煤产量较低，主要的影响因素是露天矿扩帮、加长工作面以及去年同期

产量过高所致，并没有像中国神华一样实现煤炭产量增加和价格下降之间的对冲，观

察公司 5-7 月份的生产数据来看，预计下半年煤炭产量将会增加，提升公司 2009 年

下半年的业绩；同时，焦炭业务的回暖将会有助于公司业绩的恢复。 
 

表 2 公司煤炭产量下半年增速上升 
 原煤产量 自产原煤 原煤产量增速 自产原煤产量增速 

5 月份 1048 980 21.9% 20.4% 

6 月份 1064 978 24.3% 23.3% 

7 月份 1032 931 33.5% 41.3% 
数据来源：公司公告  安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-15
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 36,823.3 51,464.9 51,230.5 64,038.1 71,255.2 成长性   
减:营业成本 20,990.4 29,840.5 27,588.4 34,580.6 38,477.8 营业收入增长率 29.9% 39.8% -0.5% 25.0% 11.3%
   营业税费 656.7 1,249.0 1,229.5 1,601.0 1,710.1 营业利润增长率 96.5% 37.4% 22.4% 18.4% 7.5%
   销售费用 6,846.2 7,187.8 7,684.6 10,246.1 11,400.8 净利润增长率 90.3% 31.7% 23.9% 18.4% 7.5%
   管理费用 2,261.5 2,576.7 3,330.0 4,162.5 5,344.1 EBITDA增长率 86.6% 14.3% 23.8% 17.7% 7.9%
   财务费用 734.9 -525.1 -426.9 -554.3 -735.7 EBIT增长率 96.1% 17.6% 24.8% 18.0% 6.5%
   资产减值损失 82.2 214.4 - - - NOPLAT增长率 89.8% 20.5% 18.2% 17.9% 6.5%
加:公允价值变动收益 1,698.4 -1,406.4 - - - 投资资本增长率 53.8% 31.6% 14.8% 10.1% 10.9%
   投资和汇兑收益 94.3 160.1 20.0 20.0 20.0 净资产增长率 22.3% 99.0% 13.1% 13.6% 12.9%
营业利润 7,044.1 9,675.3 11,844.9 14,022.3 15,078.0 利润率   
加:营业外净收支 102.9 297.0 1.0 -1.0 1.0 毛利率 43.0% 42.0% 46.1% 46.0% 46.0%
利润总额 7,147.0 9,972.2 11,845.9 14,021.3 15,079.0 营业利润率 19.1% 18.8% 23.1% 21.9% 21.2%
减:所得税 1,691.9 2,321.8 2,961.5 3,505.3 3,769.7 净利润率 14.0% 13.2% 16.5% 15.6% 15.1%
净利润 5,455.0 7,650.5 8,884.4 10,516.0 11,309.2 EBITDA/营业收入 25.8% 21.1% 26.3% 24.7% 24.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 21.1% 17.8% 22.3% 21.0% 20.1%
货币资金 10,740.3 37,389.5 39,589.5 45,936.2 51,677.7 运营效率   
交易性金融资产 2,037.6 300.0 - - - 固定资产周转天数 158 136 168 156 159
应收帐款 3,909.9 5,271.0 4,912.5 6,140.6 6,832.7 流动营业资本周转天数 11 32 45 50 58
应收票据 945.5 1,123.9 1,122.9 1,403.6 1,561.8 流动资产周转天数 238 260 368 333 349
预付帐款 1,900.6 1,420.9 2,248.5 3,286.0 4,440.3 应收帐款周转天数 29 28 30 27 28
存货 3,431.6 4,170.5 4,535.1 5,684.5 6,325.1 存货周转天数 29 27 31 29 30
其他流动资产 235.3 1,343.2 1,326.8 2,223.3 2,728.5 总资产周转天数 538 534 683 601 611
可供出售金融资产 9.7 22.7 - - - 投资资本周转天数 274 275 338 303 301
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 1,670.8 2,586.3 1,670.0 1,670.0 1,670.0 ROE 15.9% 11.2% 11.5% 12.0% 11.4%
投资性房地产 - 33.7 - - - ROA 9.4% 8.1% 8.9% 9.2% 8.8%
固定资产 16,889.6 21,913.3 25,957.3 29,511.2 33,389.8 ROIC 27.2% 21.3% 19.1% 19.7% 19.0%
在建工程 5,857.5 8,473.9 8,084.3 7,850.6 8,910.4 费用率   
无形资产 9,605.3 9,677.2 9,677.3 9,677.3 9,677.4 销售费用率 18.6% 14.0% 15.0% 16.0% 16.0%
其他非流动资产 725.7 952.9 729.7 721.6 716.8 管理费用率 6.1% 5.0% 6.5% 6.5% 7.5%
资产总额 57,959.4 94,679.0 99,853.9 114,104.9 127,930.5 财务费用率 2.0% -1.0% -0.8% -0.9% -1.0%
短期债务 316.2 268.3 300.0 300.0 300.0 三费/营业收入 26.7% 18.0% 20.7% 21.6% 22.5%
应付帐款 6,159.2 7,890.1 6,424.7 8,053.0 8,960.6 偿债能力   
应付票据 197.8 635.0 226.8 284.2 316.3 资产负债率 40.9% 28.0% 22.8% 23.2% 22.7%
其他流动负债 3,950.0 4,099.9 4,216.0 4,984.4 5,839.5 负债权益比 69.3% 39.0% 29.6% 30.3% 29.4%
长期借款 8,963.4 10,193.5 10,193.5 10,193.5 10,193.5 流动比率 2.18 3.96 4.81 4.75 4.77
其他非流动负债 4,137.4 3,464.5 1,428.8 2,709.6 3,431.3 速动比率 1.86 3.63 4.41 4.33 4.36
负债总额 23,724.0 26,551.3 22,789.7 26,524.7 29,041.1 利息保障倍数 10.59 -17.43 -26.74 -24.30 -19.50
少数股东权益 3,236.5 4,659.5 5,103.7 5,629.5 6,194.9 分红指标   
股本 11,733.3 13,258.7 13,308.7 13,308.7 13,308.7 DPS(元) 0.08 0.06 - - -
留存收益 19,277.4 50,234.3 58,651.8 68,642.0 79,385.8 分红比率 20.3% 12.1% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 34,235.4 68,127.7 77,064.2 87,580.2 98,889.4 股息收益率 0.6% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 5,455.0 7,650.5 8,884.4 10,516.0 11,309.2 EPS(元) 0.39 0.51 0.63 0.75 0.81
加:折旧和摊销 2,027.0 2,107.4 2,030.2 2,364.1 2,742.6 BVPS(元) 2.58 5.14 5.79 6.58 7.43
   资产减值准备 82.2 214.4 - - - PE(X) 34.7 26.3 21.3 18.0 16.8
   公允价值变动损失 -1,698.4 1,406.4 - - - PB(X) 5.2 2.6 2.3 2.1 1.8
   财务费用 420.4 769.3 -432.1 -426.9 -554.3 P/FCF - -61.9 135.1 37.5 39.2
   投资收益 -94.3 -160.1 -20.0 -20.0 -20.0 P/S 4.9 3.5 3.5 2.8 2.5
   少数股东损益 283.7 838.6 444.2 525.8 565.5 EV/EBITDA 17.0 14.8 11.9 9.8 8.8
   营运资金的变动 -1,973.0 -1,312.5 -3,896.1 -857.2 -634.0 CAGR(%) 24.5% 13.9% 16.8%
经营活动产生现金流量 5,020.4 9,975.7 7,015.8 11,974.4 13,227.6 PEG 1.4 1.9 1.3 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -13,689.6 -30,964.7 -3,772.1 -5,011.1 -7,011.1 ROIC/WACC 2.9 2.2 2.0 2.1 2.0
融资活动产生现金流量 -4,623.6 24,728.4 -12.8 554.3 735.7 REP 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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