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	公司主要财务数据（万元）

	主要会计数据
2009年
2008年
本期比上期增减（%）
营业收入
494988.65
542625.57
-8.78
营业利润
109542.97
149931.61
-26.94
利润总额
115258.88
149908.46
-23.11
净 利 润
83314.46
108514.64
-23.22
总 资 产
1660746.98
1443898.65
15.02
净 资 产
613538.62
563155.51
8.95



数据来源：公司公告、华融证券
	公司主要财务指标

	主要财务指标
2009年
2008年
本期比上期增减（%）
归属上市公司股东的每股收益（元/股）
0.45
0.59
-23.73
归属上市公司股东的每股净资产（元/股）
3.32
3.04
9.21
期末净资产收益率
14.24
21.59
-7.35



数据来源：公司公告、华融证券
	公司单季度营业收入
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数据来源：华融证券
	公司单季度EPS和净利润
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数据来源：华融证券
	公司所在地区煤炭价格
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数据来源：华融证券
	公司未来煤炭产能及增长率
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数据来源：华融证券
	公司目前煤炭资源

	煤矿名称
煤种
地质储量
可采储量
核定产能
服务年限
投产日期
新集一矿
肥气煤
65272
22091
390
41
1993.07
新集二矿
肥气煤
47519
15384
290
38
1996.07
新集三矿
肥气煤
8829
1957
75
19
1996.01
刘庄煤矿
气煤
156344
68635
800
80
2006.01
板集煤矿
气煤、1/3焦煤
54100
19900
300
53
09年下（推迟到10底）
口孜东矿
气煤、1/3焦煤
77100
39300
500
-
2011年
合计
-
409164
167267
2355
-
-



数据来源：华融证券
	公司煤炭产量与销量
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数据来源：华融证券
	公司单季度净利率、毛利率
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数据来源：华融证券
	公司单季度净利润及每股收益
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数据来源：公司公告、华融证券
	公司单季度三项费用及比率

	[image: image10.emf]0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

 2009 第

三季度

 2009 第

二季度

 2009 第

一季度

 2008 第

四季度

 2008 第

三季度

 2008 第

二季度

 2008 第

一季度

 2007 第

四季度

 2007 第

三季度

 2007 第

二季度

 2007 第

一季度

亿

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

销售费用(元) 管理费用(元) 财务费用(元)

销售费用率 管理费用率 财务费用率




数据来源：公司公告、华融证券
	PE-band
	
	PB-band
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数据来源：wind、华融证券
风险因素
· 美元汇率直接关系到国际大宗商品价格及国际能源价格走势，国际原油价格波动已经超出供需影响范畴。在能源替代效应下，投资者需关注美元汇率大幅波动对国际国内煤炭价格的影响。
给与“推荐”评级
· 预计2010、2011年EPS分别为0.78和1.46。按2010年25倍市盈率计算，公司理论价值应在19.50元左右。国投新集当前价格16.64元，动态市盈率为22.51、12.78倍，同时鉴于国投新集区域地位和高成长性，建议投资者长期关注。我们给予国投新集推荐评级。
	国投新集盈利预测

	2007
2008
2009E
2010E
2011E
营业收入
36.64 

54.26

49.50
62.12
105.47
营业成本
25.10 

30.44

31.18
34.35
55.16
营业税金及附加
0.54 

0.80

0.88
0.91
1.55
销售费用
0.46 

0.61

0.66
0.74
1.28
管理费用
2.23 

3.44

3.10
3.91
6.62
财务费用
2.15 

2.63

2.69
3.09
5.31
利润总额
6.37 

16.13

10.95
19.08
35.51
所得税
2.31 

4.26

2.74
4.77
8.88
净利润
4.06 

11.87

8.21
14.31
26.63
少数股东损益
-0.04 

-0.16

-0.11
-0.19
-0.36
归属于母公司所有者的净利润
4.10 

12.03

8.32
14.50
26.99
每股收益
0.22 

0.65

0.45
0.78
1.46



数据来源：华融证券
投资评级定义

公司评级
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强烈推荐：预期未来6-12月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上

[image: image18.jpg]5 mll E 33

HUARONG SECURITIES



推荐：预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5-15%
[image: image19.png]


中性：预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到+5%内

卖出：预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上

行业评级

看好：预期未来6-12月内行业指数优于市场指数5%以上

中性：预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平

看淡：预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上
免责声明

本报告版权归华融证券市场研究部所有。未获得华融证券市场研究部书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告基于华融证券市场研究部及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。华融证券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，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。

华融证券市场研究部                         

地址：北京市西城区月坛北街26号恒华国际商务中心9层  电话：010－58568299 

传真：010－58568062                网址：www.hrsec.com.cn[image: image13.png]



1年以来国投新集相对表现


�








阶段行情表现�
本月�
近三月�
�
换手率(%)�
18.58�
103.53�
�
涨跌(元)�
-1.31�
-1.75�
�
涨跌幅(%)�
-7.25�
-9.49�
�
行业涨跌幅(%)�
-8.74�
-1.95�
�
相对行业涨跌幅(%)�
1.49�
-7.54�
�
深成指数涨跌幅(%)�
-3.82�
3.74�
�
相对大盘涨跌幅(%)�
-3.43�
-13.23�
�






拐点出现，盈利将进入高速增长阶段


——国投新集（601918）业绩快报点评




















公司发布2009年业绩预报。营业收入49.50亿元，同比下降8.78%，每股收益0.45元，同比下降23.73%。


四季度，公司业绩如期出现向上拐点。前两季度业绩下滑主要由于煤炭价格下跌。三季度因为新集的三个矿进行年度检修，产量单季环比下降约15%，业绩再次下滑。四季度公司生产处于正常状态，煤炭价格也持续上涨，公司盈利出现向上拐点。


煤炭产能未来两三年翻番。公司已经投产的4对生产矿井生产能力为1555万吨，分别是新集一矿、二矿、三矿和刘庄煤矿。公司在建煤矿有板集煤矿和口孜东矿，产能合计800万吨。板集煤矿预计今年年底投产，口孜东矿则预计在2011年投产。根据公司规划，公司将在近期增加杨村、罗园、口孜西、连塘李、展沟矿等矿井，届时产能达2745万吨。远期增加刘庄深部、罗园深部、连塘李深部和八里塘深部，产能达4655万吨。从时间进度看，未来两三年公司产能将翻番。


公司紧靠经济发达但资源缺乏的长江三角洲。华东地区是我国经济最发达的地区之一，是煤炭的主要消费区和调入区。安徽省是华东地区煤炭资源赋存和煤炭生产大省，是华东地区唯一除满足省内需求外，可以调出的省份。预计到2010年华东地区的煤炭生产量可达3.06亿吨，消费量可达6.02亿吨，缺口2.96亿吨，至2020年缺口更高达3.44亿吨。公司在地缘上的优势，有利于公司产品的销售。公司商品煤的产销率几乎年年均是100%。因此，公司未来新增产能和产量完全能转化成利润贡献。


风险因素：


美元汇率直接关系到国际大宗商品价格及国际能源价格走势，国际原油价格波动已经超出供需影响范畴。在能源替代效应下，投资者需关注美元汇率大幅波动对国际国内煤炭价格的影响。


给与“推荐”评级。预计2010、2011年EPS分别为0.78和1.46。按2010年25倍市盈率计算，公司理论价值应在19.50元左右。国投新集当前价格16.64元，动态市盈率为22.51、12.78倍，同时鉴于国投新集区域地位和高成长性，建议投资者长期关注。我们给予国投新集推荐评级。
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评级：推荐


�





王泽军 


                                                                           


010-58568297  


� HYPERLINK "mailto:wangzejun@hrsec.com.cn" ��wangzejun@hrsec.com.cn�
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