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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

公司公布 09年中报，上半年实现营业收入 26.4亿元，同比增长 17%；

毛利率 38%，同比持平；净利 4.9 亿元，同比增长 22％；每股收益

0.26元，同比增长 18％。 

 主要观点： 

产销量实现较大幅度增长，销售价格小幅下跌。. 

公司原煤产量 714 万吨，同比增长 25％。商品煤产量 626 万吨，同

比增长 23％，商品煤回收率 87.7％。煤炭销售 623 万吨，同比增长

22％。综合平均售价 407元/吨，同比下降 2.6％。商品煤销售收入 25.4

亿元，同比增长 19％。商品煤销售增长是促使业绩增长的主要动力。 

成本控制得当，同比下降 1.3％，总体毛利率持平。 

商品煤平均销售价格同比下降 2.6％ ，销售成本 256 元/吨，同比下

降 1.3％，在一定程度上抵销了价格下滑对毛利率的压力。同时其它

业务的毛利率上升，公司总体毛利率同比持平。从成本构成上看，销

售成本中工人工资出现较大幅度下降，49元/吨，同比下降 16％。公

司显示了良好的成本管控能力。 

每吨期间费用成本同比下降 6％，费用控制成果明显。 

每吨煤期间费用成本 48.28元，同比下降 6％；其中管理费用 23.4元

/吨，同比下降 3.6％。营业费用 3.59 元/吨，同比增长 0.46％。财务

费用 21.3元/吨，同比下降 3％。从绝对值上看，财务费用 1.3亿元，

同比增长 7％，主要是报告期内资本开支增加所导致的贷款存量增加。

管理费用 1.46亿元，同比增长 6.3％，主要因为资源补偿费和水土流

失费等税费增长。销售费用 2246万，同比增长 41％，因铁路运费增

长。营业税金、销售费用和管理费用三项合计占收入 9％，同比持平。 

内部产能扩张进行中，外部资产注入尚需时日。 

目前产量增加得益于 07 年投产的刘庄矿产出增长，公司有四个在产

矿井新集一矿、新集二矿、新集三矿和刘庄煤矿。另有板集煤矿和口

孜东矿预计分别在今年底和 2011 年投产。国家开发投资公司对公司

的重大资产重组尽管没有成功，但未来时机成熟仍会有资产注入到上

市公司，惟时间难以确定。 
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 基本数据（Y09H1） 

 报告日股价（元） 15.62 

 12mth A股价格区间（元） 4.96/22.35 

 总股本（百万股） 1850 

 无限售 A 股/总股本 56.6% 

 流通市值（百万元） 16,354 

 每股净资产（元） 3.17 

 PBR（X） 4.9 

 DPS（Y08，元）        10派 2元（税前） 

  

 主要股东（Y09H1） 

 国家开发投资公司 42.36% 

 国华能源有限公司 18.8% 

 安徽新集煤电有限公司 18.8% 

   

 收入结构（Y09H1） 

 煤炭业务 96% 

 餐饮服务 2% 

 商业 2% 
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 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”。 

公司信息披露详尽，业绩增长优于行业平均水平。公司目前股价对应

09 年 22XPE 和 10 年 17XPE，略低与行业平均水平，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 5426 6452 8065 

年增长率（%） 48 19 25 

归属于母公司的净利润 1203 1329 1673 

年增长率（%） 193 11 26 

每股收益（元） 0.65 0.72 0.90 

PER（X） 24 22 17 

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 5426 6452 8065 

营业总成本 3044 3764 4705 

营业税金及附加 80 95 118 

销售费用 61 73 91 

管理费用 344 409 512 

财务费用 263 313 391 

资产减值损失 2 3 4 

公允价值变动净收益 -31 -20 -10 

投资净收益 12 2 5 

营业利润 1613 1777 2239 

营业外收入 30 30 30 

营业外支出 30 25 25 

利润总额 1613 1782 2244 

所得税费用 426 471 593 

净利润 1187 1311 1651 

少数股东权益 -16 -18 -22 

归属于母公司所有者的净利润 1203 1329 1673 

总股本（百万股） 1850 1850 1850 

每股收益（元） 0.65 0.72 0.90 

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  2009-08-20              EPS                       PER            

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

中国神华 601088 CNY 32.5 1.34 1.49 1.65 24 22 20 

中煤能源 601898 CNY 12.64 0.51 0.49 0.56 25 26 23 

兖州煤业 600188 CNY 17.61 1.32 0.77 0.83 13 23 21 

西山煤电 000983 CNY 34.97 1.44 1.08 1.25 24 32 28 

平煤天安 601666 CNY 29.17 1.90 1.22 1.42 15 24 21 

大同煤业 601001 CNY 39.46 2.40 1.95 2.19 16 20 18 

潞安环能 601699 CNY 41.83 2.48 2.02 2.23 17 21 19 

金牛能源 000937 CNY 35.97 2.49 1.77 2.07 14 20 17 

开滦股份 600997 CNY 18.96 0.67 0.77 0.92 28 25 21 

神火股份 000933 CNY 26.06 1.53 0.92 1.29 17 28 20 

国投新集 601918 CNY 15.62 0.65 0.72 0.90 24 22 17 

露天煤业 002128 CNY 24 0.65 0.75 0.85 37 32 28 

国阳新能 600348 CNY 38.61 1.51 1.90 2.11 26 20 18 

兰花科创 600123 CNY 39.39 2.45 2.02 2.21 16 20 18 

上海能源 600508 CNY 21.39 1.54 1.08 1.18 14 20 18 

平庄能源 000780 CNY 11.43 0.67 0.56 0.61 17 20 19 

煤气化 000968 CNY 20.39 1.33 0.94 1.14 15 22 18 

恒源煤电 600971 CNY 30.86 1.25 1.21 1.28 25 26 24 

国际实业 000159 CNY 14.36 0.61 0.76 0.80 23 19 18 

盘江股份 600395 CNY 26.47 1.08 1.22 1.48 25 22 18 

均值       21 23 20 

资料来源：公司报告，Wind, 上海证券研究所；相关公司 08EPS经过除权处理。 
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