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 业绩符合预期。2009年公司实现营业收入32.48亿元，同比减少

31.40％；实现归属母公司所有者的净利润3.80亿元，同比减少

44.53％；基本每股收益0.74元。从季度数据来看，公司在09年

第四季度实现营业收入为8.83亿元，同比增长10.9%，环比增长

10.9%，并且连续三个季度营业收入环比增长；实现归属母公司

的净利润1.63亿元，环比增长42.6%。随着焦炭景气度逐级走出

低谷，公司季度业绩出现了明显的转好。 

 焦炭价格同比大幅下降是业绩下降的主要原因。焦炭占主营业务

收入的比例近60%。2009年钢铁行业整体来说，仍然比较低迷，

这抑制了焦炭价格的上涨。唐山地区09年的平均价为1707元/吨，

最高价1900元/吨，而去年同期的平均价为2265元/吨，最高价

3060元/吨。焦炭价格的低迷导致公司业绩下降。 

 龙泉煤矿是公司未来股价催化剂。公司持股42%的龙泉煤矿是公

司未来发展的主要项目之一，2009年7月1日正式开工建设，设计

产能800万吨，预计2011年下半年投产，主产肥焦煤及1/3焦精煤，

将明显增厚公司的盈利能力。 

 维持“谨慎推荐”投资评级。我们预测公司2010年、2011年EPS

分别为0.95元、1.65元，目前的股价对应2010年和2011年的PE分

别为18.32倍和10.61倍，2010年估值略高于行业平均水平。不过

公司作为煤焦一体化企业，随着焦炭景气度的回升，公司业绩回

升弹性较大，加上龙泉项目的投产，公司业绩将在2011年快速增

长，我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

李隆海 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 3 月 16 日 

收盘价(元) 17.45  

总股本(万股) 51375  

流通 A 股股本(万股) 51375  

12 月最高价(元) 28.54  

12 月最低价(元) 12.15  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

煤气化（000968）09 年三季报
点评：第三季度净利润环比大幅
增长 279.4% 

——2009 年 10 月 20 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   年报点评/公司研究 

业绩符合预期  
谨慎推荐（维持） 

煤气化（000968）年报点评  

投资要点： 
 

2010 年 3 月 17 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 4,735.28  3,248.38  3,956.52  5,491.65  

同比％ 38.21  -31.40  21.80  38.80  

归属母公司净利润(百万元) 684.16  379.51  489.32  845.17  

同比％ 117.84  -40.17  28.93  72.72  

毛利率％ 38.91  32.22  33.10  37.10  

ROE％ 26.69% 13.58% 15.29% 20.90% 

每股收益(元) 1.33  0.74  0.95  1.65  

每股净资产(元) 4.99  5.44  6.23  7.87  

市盈率(倍) 13.10  23.62  18.32  10.61  

市净率(倍) 3.50  3.21  2.80  2.22  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1. 业绩符合预期 

2009年公司实现营业收入32.48亿元，同比减少31.40％；实现营业利润5.63亿元，同比减

少37.85％；实现归属母公司所有者的净利润3.80亿元，同比减少44.53％；归属母公司所有者

的扣除非经常性损益的净利润为2.27亿元，同比减少74.67%；基本每股收益0.74元，基本符合

我们原来的预期。  

从季度数据来看，公司在09年第四季度实现营业收入为8.83亿元，同比增长10.9%，环比

增长10.9%，并且连续三个季度营业收入环比增长；实现归属母公司的净利润1.63亿元，环比

增长42.6%。随着焦炭景气度逐级走出低谷，公司季度业绩出现了明显的转好。 

图 1：公司营业收入和净利润（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

2. 焦炭价格同比大幅下降是业绩下降的主要原因 

              公司从事的煤炭及焦化业务，主要产品集中在焦炭和焦煤，09年两项业务占主营业务收

入的超过90%。其中焦炭占主营业务收入的比例近60%。焦炭产品为钢铁行业的上游产品，国内

钢铁企业用焦量占焦炭产量的80%左右，其价格会受到国内、国际钢铁行业的影响而发生波动。 

2009年钢铁行业整体来说，仍然比较低迷，这抑制了焦炭价格的上涨。唐山地区09年的平

均价为1707元/吨，最高价1900元/吨，而去年同期的平均价为2265元/吨，最高价3060元/吨。

焦炭价格的低迷导致公司业绩下降。 

不过公司焦炭价格的毛利率仍然高达31.74%，远高于即产焦煤又生产焦炭的同类上市公司

开滦股份的焦炭12%的毛利率，我们认为原因是：公司焦煤内销比例较大并且以低于市场价格内

销给炼焦厂，另外，焦煤在生产焦炭的焦化过程中还有其他化工产品，而公司化工产品的毛利

率一直处于低水平。这可能是公司在焦炭和其他化工产品的成本分担方面有所调整，不过这不

影响公司整体盈利情况。 

表1：公司不同产品的毛利率 

产品 
毛利率  

2005 2006 2007 2008H1 2008 2009H1 2009 

焦炭 18.99% 17.53% 30.70% 39.22% 50.64% 24.04% 31.78% 

精煤 59.58% 43.53% 39.10% 80.84% 64.82% 61.11% 54.72% 

原煤 47.64% 57.02% 58.82% 64.48% 21.94% 60.97% 53.72% 
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中煤 27.37% 33.57% 34.76% 23.40% 25.59% 17.01% 18.69% 

煤气 -278.32% -250.74% -303.37% -345.59% -331.66% -222.16% -240.22% 

合计 22.76% 22.52% 29.37% 39.82% 38.91% 29.60% 32.22% 

资料来源：公司公告、东莞证券研发中心 

          3龙泉煤矿是公司未来股价催化剂 

                      公司持股 42%的龙泉煤矿是公司未来发展的主要项目之一，龙泉煤矿项目已于 2008 年 8

月 5 日获发改委批准，2009 年 7 月 1 日正式开工建设，设计产能 800 万吨，预计 2011 年下

半年投产，主产肥焦煤及 1/3 焦精煤，将明显增厚公司的盈利能力。 

               4.维持“谨慎推荐”投资评级 

                    我们预测公司2010年、2011年EPS分别为0.95元、1.65元，目前的股价对应2010年和2011

年的PE分别为18.32倍和10.61倍，2010年估值略高于行业平均水平。不过公司作为煤焦一体化

企业，随着焦炭景气度的回升，公司业绩回升弹性较大，加上龙泉项目的投产，公司业绩将在

2011年快速增长，我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

。 

 

 表 2：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 

营业收入 972.1 1447.0 1493.7 822.3 783.1 786.4 795.9 882.9 

同比增长 34.2% 80.9% 64.6% -17.3% -19.4% -45.7% -46.7% 7.4% 

环比增长 -2.2% 48.8% 3.2% -44.9% -4.8% 0.4% 1.2% 10.9% 

毛利率 34.1% 42.8% 42.6% 30.9% 33.9% 25.3% 35.8% 33.6% 

销售费用 91.2 84.7 46.0 59.5 50.6 61.2 44.6 75.9 

销售费用率 9.4% 5.9% 3.1% 7.2% 6.5% 7.8% 5.6% 8.6% 

管理费用 69.2 125.6 86.7 68.0 57.0 62.4 31.1 41.3 

管理费用率 7.1% 8.7% 5.8% 8.3% 7.3% 7.9% 3.9% 4.7% 

财务费用 5.0 8.2 10.0 -6.9 5.6 5.7 -0.3 7.9 

  财务费用率 0.51% 0.57% 0.67% -0.84% 0.71% 0.72% -0.04% 0.90% 

期间费用率 17.0% 15.1% 9.6% 14.7% 14.5% 16.4% 9.5% 14.2% 

营业利润 150.2 392.9 472.7 -110.2 137.7 71.3 194.6 159.2 

营业利润率 15.5% 27.1% 31.6% -13.4% 17.6% 9.1% 24.4% 18.0% 

营业外收入 0.9 0.4 1.4 0.3 0.0 0.4 1.0 3.1 

营业外支出 2.9 10.8 3.3 3.5 2.4 5.7 5.1 4.9 

利润总额 148.2 382.4 470.8 -113.4 135.4 65.9 190.4 157.4 

所得税 30.4 89.6 105.9 -47.2 34.5 27.8 70.7 -5.6 

实际税率 20.5% 23.4% 22.5% 41.6% 25.5% 42.2% 37.1% -3.6% 

净利润 117.8 292.9 364.9 -66.2 100.9 38.1 119.7 163.0 

少数股东损益 4.8 21.5 18.0 -19.0 8.0 10.0 13.1 11.1 

归属母公司所

有者的净利润 
113.0 271.4 347.0 -47.2 92.9 28.1 106.6 152.0 

同比增长 257.4% 301.6% 327.0% -135.3% -30.6% -88.8% -69.3% 256.6% 
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环比增长 29.9% 140.2% 27.8% -113.6% 296.9% -69.8% 279.4% 42.6% 

每股收益（元） 0.22 0.53 0.68 -0.09 0.18 0.05 0.21 0.30 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

表 3：公司盈利预测 

科目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 4735.28 3248.38 3956.52 5491.65 

营业总成本 3849.90 2686.43 3224.57 4256.03 

营业成本 2892.94 2201.73 2646.91 3454.25 

营业税金及附加 71.61 59.36 63.30 87.87 

销售费用 281.42 232.33 231.46 321.26 

管理费用 349.45 191.82 269.04 373.43 

财务费用 16.25 18.81 13.85 19.22 

资产减值损失 238.23 -17.64 0.00 0.00 

其他经营收益 20.15 0.83 0.00 0.00 

投资净收益 21.67 0.01 0.00 0.00 

营业利润 905.53 562.78 731.96 1235.62 

加：营业外收入 3.05 4.50 0.00 0.00 

减：营业外支出 20.50 18.22 15.00 0.00 

利润总额 888.07 549.07 716.96 1235.62 

减：所得税 178.65 127.32 179.24 296.55 

净利润 709.43 421.75 537.72 939.07 

减：少数股东损益 25.26 42.23 48.39 93.91 

归母公司所有者的净利润 684.16 379.51 489.32 845.17 

基本每股收益（元） 1.33 0.74 0.95 1.65 

市盈率（倍） 13.10 23.62 18.32 10.61 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 
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分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。在

所知情的范围内，本人与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，本报告清晰准确地反映了本

人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到
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