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近期业绩增长应无虞，远期资产注入当可期 

评级： 推荐 
——大同煤业 2009 年 3 季报点评

￥60.00 目标价格： 

投资要点： 

当前价格： ￥43.23 

1. 价格下滑和安全费用上升导致公司前 3 季度利润下滑 19.12% 2009.10.27
 

大同煤业公布 2009 年 3 季报，报告显示，09 年前 3 季度公司实现

总营业收入 68.65 亿元，同比微增 0.80%；实现营业利润 18.99 亿元，

同比降低 18.67％；实现利润总额 18.80 亿元，同比降低 18.99％；实

现净利润 14.07 亿元，同比降低 19.12%。前 3 季度每股收益 1.27 元。

36177.03总市值（百万元） 

836.85/836.85总股本/流通 A 股（百万股） 

36177.03流通市值（百万元） 

9.22每股净资产（元） 
单季度看，公司 09 年第 3 季度实现营业收入 23.29 亿元，同比降

低 17.41%；实现净利润 4.74 亿元，同比大幅降低 40.32%，第 3 季度

每股收益 0.40 元。 

13.76净资产收益率（%） 

交易数据 

    公司前3季度的利润下滑，主要原因是受金融危机影响，动力煤价

格大幅下跌。以大同优混为例，09年前3季度的均价为608.5元/吨，而

去年同期的均价为785.6元/吨，同比降低22.55％。另外还有安全费用

调整等方面的因素导致公司前3季度在总收入基本持平的情况下，总成

本却较去年增加3.24亿，同比增加10.3％。 

52 周内股价区间（元） 10.30-54.00

静态市盈率（倍） 18.0

动态市盈率（倍） 22.8

市净率（倍） 4.7

52 周内股价走势图 
随着动力煤价格的反弹，我们认为公司 4 季度的业绩将好于 2、3

季度，09 年 EPS 可达到 1.90 元，对应动态 PE 为 22.8 倍。考虑到公司

的成长性和资产注入因素，我们给予“推荐”评级，半年目标价 60 元。

2. 煤炭产量增长难抵销售价格下降 

从产量来看，公司上半年完成煤炭生产 1279 万吨，第 3 季度完成

煤炭生产 650 万吨，前 3 季度基本保持平稳，其中塔山煤矿的产量占

比在 60％以上。预计全年公司可生产煤炭 2500 万吨，较 08 年增长 25

％，连续 4年保持 20%左右的增速。 
黄庆扬 行业研究员 
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相关报告 财务摘要 2006A  2007A 2008E 2009E 

 

 

主营收入(百万元) 3,930.15 5,109.44 8,395.20 8479.152
同比增长率（%） 24.92 30.01 64.31 1.0 
净利润(百万元) 525.89 584.41 2,713.16 2170.53 
净利同比（%） 6.96 -4.78 181.76 -20.8 

0.71 0.60 2.40 1.90 EPS(元) 

PE(倍) 61.0 72.05 18.0 22.8 
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在销量方面，公司上半年的商品煤销量为 1054 万吨，第 3季度的商品煤销量为 575 万吨，较前 2 季度

略有增长。 

售价方面，公司上半年煤炭的平均售价为 430 元/吨，第 3 季度的平均售价为 422 元/吨，前 3 季度较

去年的平均价格 485 元/吨降低了 11％左右。价格降低主要体现在塔山煤矿方面，上半年和 3 季度的均价分

别为 380 和 368 元/吨，而去年全年的均价则为 512 元/吨，公司的其他煤矿价格总体上保持稳中有升的态

势。 

3. 预计公司 4 季度业绩将环比继续改善 

9月份原本是动力煤的传统淡季，但今年煤炭行业得益于国内经济的回暖和国际油价的大幅攀升，煤炭

需求出现了淡季不淡的情况。大同优混从8月初到9月初一直维持在602.5元/吨，从9月14号起连涨6周，目

前已达到667元/吨，较9月初上涨10.7％。在此情况下，同煤集团在9 月中旬曾对5500大卡动力煤的秦皇岛

成交价上调了30元/吨。 

今年9月份，我国的发电量同比增长9.5％，创出单月新高。同时，9月份的粗钢日均产量也达到169万

吨，同比增长28％，达到历史高位。这两大上游行业的强劲复苏将为煤炭价格提供支撑。 

另外，随着冬季储煤季节的来临和国际油价的节节攀升，煤价的下行空间基本被封杀。从秦皇岛煤炭

库存看，目前已经降到了380万吨左右，已连续1个月处于500万吨的警戒线之下。我们有理由相信，4季度

的煤炭价格将高于前3季度，煤炭行业的景气度将进一步提升。同时，大同煤业4季度的业绩也将较2、3季

度有一个显著的增长。 

4. 新建项目和预期的资产注入保证了公司的未来发展 

公司目前的煤炭产量主要集中在 5 个煤矿，占 60％产能的塔山矿以及口泉沟的煤峪口、同家梁、四老

沟和忻州矿。后 4 个煤矿目前已基本接近产能上限，2010 年前的煤炭增量主要来自塔山矿。预计今年塔山

矿可达到 1500 万吨产能，到年底又将有一个 500 万吨工作面投产，塔山矿产能将达到 2000 万吨。 

2008 年，公司先后收购了内蒙古的准格尔华富、召富以及同煤鄂尔多斯矿业投资有限公司 70%的股权，

进而拥有其下的色连煤矿。华富、召富设计产能共 240 万吨，公司计划改造成共 1000 万吨的露天矿，色连

计划建设成 500 万吨的井工矿，预计 2011 年起内蒙古项目将开始贡献利润。 

此外，公司在2008年先后两次停牌，拟以股权收购的方式注入集团旗下的燕子山煤矿，但未能成行。

09年4月，山西省政府出台了《山西省人民政府关于加快资本市场发展的实施意见》，制定了山西五大煤炭

集团整体上市的时间表，力争在2012年前实现1－2家煤业集团整体上市，2015年前要基本完成五大集团的

整体上市。因此，大同的资产注入必定会在适当的时机兑现。 

5. 公司评级及投资建议 

短期来看，随着近期动力煤价的上涨，公司 4 季度的业绩环比必将继续提升；中期来看，随着塔山和

内蒙古项目的达产，公司未来 2 年的产量增长可以保证；长期来看，随着山西省煤炭资源整合的纵深发展，

公司的整体上市值得期待。 

我们预计公司 09 和 10 年 EPS 可达到 1.90 和 2.20 元，对应动态 PE 分别为 22.8 和 19.7 倍。考虑到公

司的成长性和资产注入因素，我们给予“推荐”评级，半年目标价 60 元。 

 

风险提示： 
资源费改革将给行业和公司带来一定的心理和成本压力。 
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图 1：近期动力煤价格走势 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 

 

图 2：公司近年来的业绩情况 
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资料来源：Wind 资讯，爱建证券研发总部整理 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


