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2010年产量和价格均有增长 
调研简报 

 

报告关键点： 
 10年产量和价格均有增长 
 预计2010年的每股收益为1.78元 
 维持“增持-A”投资评级 

报告摘要： 
 10年产量增长300万吨：2009年公司煤炭产量为3500万吨左右，2010年公司的产

量预计会达到3800万吨，主要的增量来自于首山一矿和2009年收购的五个煤矿

的技改，预计炼焦煤原煤的产量将回到达到1400-1500万吨，洗精煤达到700-800

万吨，2010年上市公司的产量增长幅度在8%左右。集团公司方面，2009年整个

平煤集团的产量为4500万吨，2010年预计产量达到5000万吨，增量为500万吨。

 公司煤炭价格同比09年出现明显上涨：目前，公司主焦煤和肥焦煤的价格为1490

元/吨（含税），同比2009年的均价1130元/吨（含税），上涨了30%左右，炼焦煤

价格上涨的主要动力来自于下游需求的拉动；动力煤价格2010年的合同价为480

元/吨（含税），和2009年相比上涨了70元/吨，上涨幅度为15%左右，动力煤的

价格上涨幅度高于市场平均水平，主要的原因在于2008、2009年的动力煤价格

上涨幅度低于平均水平，2010年价格出现了补涨。 

 09年业绩低于预期，部分原因来自于成本上升：公司09年的每股收益仅为1.01

元，低于市场预期，同时三、四季度的每股收益和煤炭价格的走势明显背离，

公司的解释是：三、四季度的业绩环比下降的主要原因在于成本的上升，来源

有两个：新收购的5个煤矿，生产方式由炮采转为综采，生产成本有所上升；同

时，对于煤矿进行了区域瓦斯治理，造成了成本上升。这可以部分解释业绩低

于预期的结果，但是我们认为公司存在盈余管理的可能性。 

 煤炭资产整合进度：集团公司一直致力于煤炭资产的整体上市，集团剩余煤炭
产量大约在1000万吨左右，同时，未来归划的长安能源，设计产能在1000万吨

左右，目前，集团公司煤炭资产整体上市的最大障碍在于煤矿的采矿权证尚未

得到批复，而这一进程取决于行政部门的相关进度。 

 维持“增持-A”投资评级：预计公司2009-2011年的每股收益为1.01、1.78、1.85
元，10年的市盈率为14.5倍，由于公司具有明显的估值优势，同时具有高分红

的特征，我们维持公司“增持-A”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 11,060.9 17,380.6 14,506.1 17,295.2 17,301.9

Growth(%) 34.9% 57.1% -16.5% 19.2% 0.0%
净利润 1,102.9 2,669.2 1,404.7 2,482.9 2,579.8

Growth(%) 27.9% 141.2% -47.2% 76.8% 3.9%
毛利率(%) 23.9% 32.1% 29.7% 30.9% 30.8%
净利润率(%) 10.0% 15.3% 9.7% 14.4% 14.9%
每股收益(元) 0.79 1.90 1.01 1.78 1.85
每股净资产(元) 4.54 6.81 8.05 9.82 11.67
市盈率 32.5 13.5 25.5 14.5 13.9
市净率 5.7 3.8 3.2 2.6 2.2
净资产收益率(%) 17.4% 28.1% 12.5% 18.1% 15.8%
ROIC(%) 25.1% 48.8% 17.1% 28.4% 25.8%
EV/EBITDA 10.5 5.5 11.6 8.5 7.8
股息收益率 0.5% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 35,878.53
流通市值(百万元) 35,878.53
总股本(百万股) 1,397.14
流通股本(百万股) 1,397.14
12 个月最高/最低 16.25/40.75元
十大流通股东(%) 10.92%
股东户数 102,551
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (1.23) (15.66) 58.64 
绝对收益 2.15 (26.19) 101.20 
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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 2010-3-6
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 11,060.9 17,380.6 14,506.1 17,295.2 17,301.9 成长性   
减:营业成本 8,415.5 11,802.6 10,192.0 11,959.0 11,966.0 营业收入增长率 34.9% 57.1% -16.5% 19.2% 0.0%
   营业税费 171.2 234.9 224.8 268.1 268.2 营业利润增长率 25.8% 158.2% -40.1% 32.6% 3.8%
   销售费用 122.0 165.0 275.6 345.9 346.0 净利润增长率 27.9% 141.2% -47.2% 76.8% 3.9%
   管理费用 722.4 986.7 1,378.1 1,470.1 1,384.1 EBITDA增长率 53.3% 87.8% -40.4% 31.0% 4.8%
   财务费用 12.4 3.6 -38.2 -39.4 -81.3 EBIT增长率 23.5% 156.5% -41.1% 33.1% 2.6%
   资产减值损失 3.1 18.6 -3.4 - - NOPLAT增长率 25.5% 140.4% -48.5% 78.2% 2.7%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 23.6% 47.0% 7.5% 12.7% 11.6%
   投资和汇兑收益 1.0 1.6 20.0 20.0 20.0 净资产增长率 19.2% 49.9% 18.2% 22.1% 18.8%
营业利润 1,615.3 4,170.7 2,497.2 3,311.5 3,438.7 利润率   
加:营业外净收支 3.9 -617.8 -599.0 -1.0 1.0 毛利率 23.9% 32.1% 29.7% 30.9% 30.8%
利润总额 1,619.2 3,552.9 1,898.2 3,310.5 3,439.7 营业利润率 14.6% 24.0% 17.2% 19.1% 19.9%
减:所得税 516.3 883.7 493.5 827.6 859.9 净利润率 10.0% 15.3% 9.7% 14.4% 14.9%
净利润 1,102.9 2,669.2 1,404.7 2,482.9 2,579.8 EBITDA/营业收入 23.3% 27.8% 19.9% 21.8% 22.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 14.7% 24.0% 17.0% 18.9% 19.4%
货币资金 2,896.2 4,394.8 5,738.6 8,742.5 9,895.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 137 113 172 160 178
应收帐款 130.4 442.8 174.9 208.5 208.6 流动营业资本周转天数 -35 -13 -14 -16 -17
应收票据 837.7 2,133.8 993.6 1,184.6 1,185.1 流动资产周转天数 112 121 183 188 235
预付帐款 126.3 126.9 147.3 171.2 195.2 应收帐款周转天数 2 4 5 1 1
存货 277.4 308.1 335.1 393.2 393.4 存货周转天数 8 6 8 8 8
其他流动资产 0.0 0.0 -31.9 -4.1 -4.0 总资产周转天数 319 284 412 396 468
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 161 140 207 191 215
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 6.1 6.9 6.0 6.0 6.0 ROE 17.4% 28.1% 12.5% 18.1% 15.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 10.0% 16.3% 8.3% 11.7% 10.9%
固定资产 4,293.4 6,571.3 7,265.8 8,065.8 8,999.7 ROIC 25.1% 48.8% 17.1% 28.4% 25.8%
在建工程 1,823.4 1,723.5 1,574.1 1,844.5 2,186.7 费用率   
无形资产 629.7 605.1 605.2 605.3 605.4 销售费用率 1.1% 0.9% 1.9% 2.0% 2.0%
其他非流动资产 26.7 44.2 25.6 26.0 26.2 管理费用率 6.5% 5.7% 9.5% 8.5% 8.0%
资产总额 11,047.1 16,357.5 16,834.2 21,243.5 23,697.7 财务费用率 0.1% 0.0% -0.3% -0.2% -0.5%
短期债务 - - - 600.0 300.0 三费/营业收入 7.7% 6.6% 11.1% 10.3% 9.5%
应付帐款 2,157.0 3,396.5 2,038.4 2,391.8 2,393.2 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 42.6% 41.8% 33.2% 35.4% 31.2%
其他流动负债 1,070.8 1,591.0 1,586.0 1,759.0 1,932.0 负债权益比 74.1% 71.9% 49.8% 54.8% 45.4%
长期借款 1,058.0 1,326.0 1,926.0 2,726.0 2,726.0 流动比率 1.32 1.49 2.03 2.25 2.57
其他非流动负债 416.5 530.3 43.0 43.0 43.0 速动比率 1.24 1.42 1.94 2.17 2.48
负债总额 4,702.3 6,843.7 5,593.4 7,519.7 7,394.1 利息保障倍数 131.43 1,161.44 -64.41 -83.06 -41.32
少数股东权益 238.4 247.3 247.3 247.3 247.3 分红指标   
股本 1,074.7 1,074.7 1,397.1 1,397.1 1,397.1 DPS(元) 0.13 0.39 - - -
留存收益 5,031.7 8,191.8 9,596.5 12,079.4 14,659.2 分红比率 17.0% 20.5% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 6,344.9 9,513.8 11,240.9 13,723.8 16,303.6 股息收益率 0.5% 1.5% 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 1,102.9 2,669.2 1,404.7 2,482.9 2,579.8 EPS(元) 0.79 1.90 1.01 1.78 1.85
加:折旧和摊销 964.0 681.8 420.9 500.7 595.0 BVPS(元) 4.54 6.81 8.05 9.82 11.67
   资产减值准备 3.1 18.6 -3.4 - - PE(X) 32.5 13.5 25.5 14.5 13.9
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.7 3.8 3.2 2.6 2.2
   财务费用 18.6 11.8 3.6 -38.2 -39.4 P/FCF - 74.0 28.7 12.9 31.1
   投资收益 -1.0 -1.6 -20.0 -20.0 -20.0 P/S 3.2 2.1 2.5 2.1 2.1
   少数股东损益 -0.1 8.3 - - - EV/EBITDA 10.5 5.5 11.6 8.5 7.8
   营运资金的变动 246.9 432.6 -300.7 191.8 149.7 CAGR(%) 31.1% -1.1% -63.2%
经营活动产生现金流量 2,401.8 3,710.5 1,463.2 3,116.0 3,223.2 PEG 1.0 -11.9 -0.4 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -2,001.3 -1,983.8 -910.2 -1,511.1 -1,811.1 ROIC/WACC 2.6 5.1 1.8 3.0 2.7
融资活动产生现金流量 627.4 -228.2 810.6 1,439.4 -218.7 REP 1.9 0.6 2.2 1.1 1.0
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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