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基础数据 

总股本(万股) 72271.80

流通A股(万股) 72271.80

52周内股价区间(元) 16.68-28.45

总市值(亿元) 147.51

总资产(亿元) 83.39

每股净资产(元) 6.57

6个月 
目标价 

12个月 

 

相关报告 
 

 

一、本部持续扩张空间有限，但洗精煤所占比例增加。 
姚桥矿：09 年产原煤约 410 万吨，预计 10 年产煤 430-440 万吨。选
煤厂开始逐步生产，入选能力 300 万吨/年。 
孔庄矿：09 年产原煤约 143 万吨，预计 10 年产煤 150 万吨。三期技
改正在进行，完成后可增加产能 70 万吨。 
徐庄矿：09 年产原煤约 174 万吨，预计 10 年产煤 180 万吨。技改持
续进行，未来产能将有小幅的持续释放。 
龙东矿：09 年产原煤约 133 万吨，10 年预计产煤 140 万吨。 
10 年预计产原煤 900 万吨，商品煤 858 万吨。姚桥选煤厂建成后原煤
入洗增加，预计共可洗出精煤 360 万吨，内部发电用煤 170 万吨，混
煤销售 330 万吨左右。 
二、贴近市场，受煤价上涨弹性最大。公司贴近华东能源消费腹地，运
距最短，相应煤价也更高，近期洗精煤价格为 1100 元/吨，动力煤外销
价格为 700-800 元/吨。目前即将进入煤炭销售旺季，电煤价格还将继
续上涨，公司年内业绩受煤价波动弹性较大。 
三、新疆项目短期内不构成利润贡献。公司在 10 年提出“再造一个大
屯”，未来产能扩张的重心将放在新疆。公司在新疆共有 4 个井田，其
中苇子沟矿（300 万吨，80%）和 106 矿（180 万吨，51%）已经开始
进入开发阶段，而铁列克井田和松树头井田尚处于规划阶段。公司新疆
煤田煤质以优质动力煤为主，赋存条件好，开采成本低，但由于运距较
远，运输成本太高，近两年对公司利润贡献不大。 
四、等待电解铝板项目的完成。目前公司铝产业仅有电解铝一步，新收
购的四方铝业有 2 万吨铝箔和铝产品加工业务，但规模较小，公司未来
将对其进行挖潜改造。新投资 17 亿元的 10 万吨高精度铝板带项目处
于基建阶段，预计今年完成基建，2012 年或能形成规模产能，届时将
延伸产业链条，使铝项目成为盈利贡献点。近期铝价有所回调，5 月 14
日长江有色市场铝最高价 15350 元/吨，较年内高点下降 7%，国内电
解铝产能过剩，铝价的大幅波动对公司盈利构成一定的不确定性。 
五、盈利预测与评级。综合而言，公司产能规模较小，未来产能扩张幅
度不大，由于贴近市场，业绩增长较为稳健和可靠。公司 10 万吨铝板
带项目和新疆煤矿的建设构成未来发展的亮点，但就本次调研了解到，
近两年对业绩的实质贡献有限。预计 10-12 年 EPS 为 1.68 元、1.74、
1.83 元，PE12、12、11 倍，在大盘的持续下跌之后公司估值优势显现，
维持“推荐，A”的评级。 
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财务数据与估值 

 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 7330.30 8148.33 8729.03 9295.17

同比增速(%) -4.96% 11.16% 7.13% 6.49%

净利润(百万) 967.39 1229.17 1261.22 1337.11

同比增速(%) -4.08% 27.06% 2.61% 6.02%

EPS(元) 1.31  1.68 1.74 1.83 

P/E 16  12 12 11 
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表 1：上海能源煤炭预测表  

    2006 2007 2008 2009A 2010E 2011E 2012E 

姚桥 380 380 380 410 435 440 450

孔庄 120 130 130 143 145 150 200

徐庄 150 150 150 174 180 180 180
本部 

龙东 110 120 120 133 140 140 140

苇子沟 规划 300           20

106 规划 180      20

铁列克井田 未确定       
新疆 

松树头井田 未确定             

原煤产量合计 760 780 780 860 900 910 1010

商品煤产量 724 743 743 793 858 867 924

 原煤 538 530 518 516 501 484 483

  精煤 187 214 225 277 357 383 442

 发电量（亿度） 22.6 23.6 23.5 27.7 28 28 30

 内部电厂消耗 138  145 144 170 172  172 184 

 煤炭外销 586  599 600 623 686  696 741 

 其中：原煤 399  385 374 346 330  313 299 

     洗煤 190 214.57 223.7 278 360 383 442

原煤       355        421      599      593       641        660       680 
煤价（元/吨） 

洗煤       727        714    1,214    1,025     1,100      1,150     1,180 

原煤   141,571    162,083  224,329  205,240   211,226    206,182   203,023 
收入（万元） 

洗煤   138,062    153,284  271,649  284,926   396,000    440,795   521,324 

原煤       171        212      299      229       236        243       251 单位成本（元

/吨） 洗煤       442        392      390      390       402        414       426 

原煤    91,889    112,113  154,874  118,237   118,372    117,727   120,883 
成本（万元） 

洗煤    82,519     83,777   87,841  108,420   144,612    158,591   188,279 

资料来源：国都证券 

表 2：上海能源铝业务预测表  
 2008 1H2009 2009 2010 2011 2012 

电解铝       

产量(万吨) 10 5.1 10.7 11 11 11

价格 (元/吨) 13,965 10,694 10,489 16,187 16,673 10,694

收入(万元) 139,650 54,542 112,229 178,062 183,404 117,639

单位成本(元/吨) 14,026 11,515 9,476 14,026 14,026 14,026

成本(万元) 140,255 58,725 101,394 154,281 154,281 154,281

铝加工   

收入(万元)  56,710 59,545 62,522 87,531

成本(万元)  57,444 60,316 63,332 88,665

资料来源：国都证券 
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2089 3720 5220 7348 营业收入 7330 8048 8629 9295

现金 1042 2634 4068 6056 营业成本 5189 5525 5989 6471

应收账款 135 60 134 90 营业税金及附加 93 90 103 107

其它应收款 56 11 59 24 营业费用 112 122 130 141

预付账款 92 98 72 71 管理费用 622 677 729 783

存货 338 527 415 606 财务费用 48 53 51 52

其他 427 391 473 501 资产减值损失 2 2 2 2

非流动资产 6249 5978 5790 5585 公允价值变动收益 -5 0 0 0

长期投资 57 25 33 38 投资净收益 -3 0 0 0

固定资产 4786 5091 5096 4951 营业利润 1257 1579 1624 1739

无形资产 208 254 315 390 营业外收入 16 8 10 11

其他 1198 608 346 207 营业外支出 9 9 9 9

资产总计 8339 9698 11010 12934 利润总额 1265 1578 1625 1741

流动负债 2237 2543 2595 3172 所得税 297 364 379 404

短期借款 90 63 84 79 净利润 967 1214 1246 1337

应付账款 731 985 790 1165 少数股东损益 18 16 2 15

其他 1416 1494 1720 1928 归属母公司净利润 950 1197 1244 1322

非流动负债 1200 1144 1158 1167 EBITDA 1862 1887 1952 2077

长期借款 675 675 675 675 EPS（元） 1.31 1.66 1.72 1.83

  其他 525 469 482 492   

负债合计 3438 3687 3752 4340 主要财务比率     
少数股东权益 153 169 171 186  2009 2010E 2011E 2012E

  股本 723 723 723 723 成长能力  

资本公积金 830 830 830 830 营业收入 -5.0% 9.8% 7.2% 7.7%

留存收益 3092 4289 5534 6856 营业利润 -4.0% 25.6% 2.9% 7.0%

归属母公司股东权益 4645 5842 7086 8409 归属母公司净利润 -8.3% 26.0% 3.9% 6.3%

负债和股东权益 8339 9698 11010 12934 获利能力  

 毛利率 29.2% 31.3% 30.6% 30.4%

现金流量表     净利率 13.0% 14.9% 14.4% 14.2%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 20.4% 20.5% 17.6% 15.7%

经营活动现金流 1852 1678 1553 2119 ROIC 19.5% 27.2% 29.0% 36.3%

净利润 967 1214 1246 1337 偿债能力  

折旧摊销 557 255 276 287 资产负债率 41.2% 38.0% 34.1% 33.6%

财务费用 48 53 51 52 净负债比率 25.17% 22.87% 22.73% 19.68%

投资损失 3 0 0 0 流动比率 0.93 1.46 2.01 2.32

营运资金变动 320 291 -24 435 速动比率 0.78 1.26 1.85 2.13

其它 -43 -135 3 9 营运能力  

投资活动现金流 -1188 -7 -77 -81 总资产周转率 0.93 0.89 0.83 0.78

资本支出 1008 0 0 0 应收帐款周转率 77 82 89 83

长期投资 -39 -40 14 4 应付帐款周转率 6.67 6.44 6.75 6.62

其他 -219 -47 -63 -77 每股指标(元)  

筹资活动现金流 -265 -79 -42 -51 每股收益 1.31 1.66 1.72 1.83

短期借款 -10 -27 21 -5 每股经营现金 2.56 2.32 2.15 2.93

长期借款 -156 0 0 0 每股净资产 6.43 8.08 9.80 11.63

普通股增加 0 0 0 0 估值比率  

资本公积增加 -98 0 0 0 P/E 15.53 12.32 11.85 11.15

其他 -1 -52 -63 -46 P/B 3.18 2.53 2.08 1.75

现金净增加额 399 1592 1434 1988 EV/EBITDA 8 8 8 7
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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