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 推荐 （维持）

国投新集（601918） 

上半年增长靠煤价 下半年增长看产销 

2010 年 7 月 19 日
 

投资要点 

事件： 

国投新集发布 2010 半年报业绩快报，上半年收入 348600 万元，同比增长 32.0%；净利润 64178 万元，

同比亦增长 32.0%。每股收益 0.35 元，净资产收益率 9.9%。 

 

点评： 

从快报来看，国投新集上半年业绩增长较快，符合此前预期，主要得益于煤价上涨。具体分析如下： 

 上半年业绩符合预期。国投新集 2010 年上半年净利润 64178 万元，同比增长 32.0%，相当于我们预测全

年净利润的 51.2%，业绩增长原因是煤炭价格上涨，其中，同等热值 2010 年电煤合同价上涨 80 元/吨，

市场煤价格同比涨幅较大。 

表 1  国投新集上半年同比数据 

主要会计数据 09H1 10H1 上半年同比（%）
营业收入 264150 348600 32.0% 
营业利润 64981 87777 35.1% 
利润总额 64918 87163 34.3% 
净利润 48545 64178 32.2% 
总资产 1565812 1802277 15.1% 
净资产 587035 648760 10.5% 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

 分季度同比数据，一季度净利润下滑，二季度净利润大增。 

表 1  国投新集一季度和二季度环比数据 

主要会计数据 09Q1 09Q2 10Q1 10Q2 一季同比 二季同比 
营业收入 131822 132328 172659 175941 31.0% 33.0% 
营业利润 44058 20923 40327 47450 -8.5% 126.8% 
利润总额 44030 20888 39734 47429 -9.8% 127.1% 
净利润 33020 15525 29024 35154 -12.1% 126.4% 
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总资产 1517015 1565812 1725242 1802277 13.7% 15.1% 
净资产 602178 587035 659138 648760 -2.5% -1.6% 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

 

一季度，国投新集净利润同比下滑 12.1%，主要是成本和费用上升较快。二季度，国投新集净利润增长

126.4%，增长原因主要是受金融危机影响，2009 年二季度煤炭价格和产量偏低导致净利润基数偏低；同

时，2010 年因刘庄矿产能释放煤炭产销量有所上升。 

 分季度环比数据，二季度净利润增长快。一季度和二季度，国投新集收入分别为 172659 万元和 175941
万元，环比增长 0.4%；净利润分别为 29024 万元和 35154 万元，环比增长 21.1%。我们认为，一季度和

二季度收入基本持平，由于一季度煤价相对高于二季度，故我们推断二季度产量略高于一季度；在煤价

略降的同时，而收入持平的背景下，二季度净利润比一季度环比增长 21.1%，我们推断主要是二季度煤

炭产量结构发生变化，主要是低成本的刘庄矿产能释放所致。 

 口孜东矿投产或将提前。由于板集煤矿投产推迟，我们预计口孜东矿（500 万吨，100%）试生产或将提

前，乐观预期可能于 2010 年末投产，最迟也将在 2011 年初，此举可部分减少板集矿的负面影响。预计

板集煤矿 2011 年贡献原煤产量 150 万吨，2012 年产量达到 240 万吨。 

 产能扩张仍是最大亮点。从扩张能力来看，国投新集前景仍然看好，杨村煤矿（500 万吨）已经开始冻

结，预计 2010 年能够得到国家发改委的核准，原因在于该项目属于新集矿区的 3590 万吨规划项目之一。

另外，罗园煤矿（120 万吨）也正在准备之中，口孜西、展沟和连塘李等矿井都在设计阶段。 

 维持评级：推荐。从一季度和二季度数据对比分析，我们认为 2010 年下半年在合同煤价锁定和市场煤

价小幅波动下，业绩大概率由产销量推动，大幅变动可能性不大。故我们维持国投新集 2010-2012 年 EPS
分别为 0.68 元、0.93 元和 1.16 元的盈利预测。目前动态 PE 分别为 16.9 倍、12.3 倍和 9.9 倍，PB 为 3.2
倍。从煤炭行业历史估值来看，向下空间非常有限，故我们继续维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 3  国投新集经营数据假设 
 

主要指标 单位 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
原煤产量 万吨 799 793 791 1010 1181 1253 1505 1905 2155 
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煤炭销量 万吨 683 682 734 910 1087 1096 1380 1746 1975 
煤炭价格 元/吨 271 340 360 359 458 426 480 500 520 
吨煤成本 元/吨 179 225 243 244 252 282 295 310 320 
吨煤毛利 元/吨 92 115 118 114 206 144 187 192 202 
吨煤净利 元/吨 26 49 50 54 100 67 91 99 109 
资料来源：兴业证券研发中心 

 

 

 

附图： 
图 1  国投新集收入和净利润及同比增速 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
 
 
图 2  国投新集盈利能力 
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图 3  国投新集吨煤成本和期间费用率 
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附表 

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 2305 3408 6055 9692 营业收入 4950 6730 8845 10391
货币资金 995 1600 3668 6900 营业成本 3190 4148 5491 6403
交易性金融资产 43 0 0 0 营业税金及附加 77 101 133 156
应收账款 86 414 544 640 销售费用 66 87 115 135
其他应收款 50 62 82 96 管理费用 279 384 504 592
存货 483 581 769 896 财务费用 251 331 292 230
非流动资产 14303 14772 14797 14440 资产减值损失 1 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 21 0 0 0
长期股权投资 131 0 0 0 投资收益 -12 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 1095 1680 2310 2875
固定资产 7114 10091 11396 11713 营业外收入 68 0 0 0
在建工程 5361 2881 1590 895 营业外支出 11 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 1153 1680 2310 2875
无形资产 836 856 876 896 所得税  316 420 577 719
资产总计 16607 18180 20851 24132 净利润  837 1260 1732 2156
流动负债 5123 5411 6200 7224 少数股东损益 4 5 7 9
短期借款 1180 806 450 450 归属母公司净利润 833 1255 1726 2148
应付票据 510 270 357 416 EPS（元） 0.45 0.68 0.93 1.16
应付账款 1535 2074 2746 3202    
其他 1899 2262 2648 3157 主要财务比率   
非流动负债 5305 5700 5850 5950  2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 4865 5065 5215 5315 成长性(%)   
其他 440 635 635 635 营业收入增长率 -8.8% 36.0% 31.4% 17.5%
负债合计 10428 11112 12050 13175 营业利润增长率 -26.9% 53.3% 37.5% 24.5%
股本 1850 1850 1850 1850 净利润增长率 -23.2% 50.6% 37.5% 24.5%
资本公积 2035 2035 2035 2035    
未分配利润 1601 2360 3913 5846 盈利能力(%)   
少数股东权益 44 49 56 64 毛利率 35.6% 38.4% 37.9% 38.4%
股东权益合计 6179 7069 8801 10957 净利率 16.8% 18.6% 19.5% 20.7%
负债及权益合计 16607 18180 20851 24132 ROE 13.6% 17.9% 19.7% 19.7%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 62.8% 61.1% 57.8% 54.6%
净利润 833 1255 1726 2148 流动比率 0.45 0.63 0.98 1.34
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折旧和摊销 589 733 966 1108 速动比率 0.36 0.52 0.85 1.22
资产减值准备 1 38 36 27    
无形资产摊销 37 30 30 30 营运能力(次)   
公允价值变动损失 21 0 0 0 资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5
财务费用 251 331 292 230 应收帐款周转率 23.1 26.0 18.0 17.1
投资损失 12 0 0 0    
少数股东损益 4 5 7 9 每股资料（元）   
营运资金的变动 -483 -142 -480 -542 每股收益 0.45 0.68 0.93 1.16
经营活动产生现金流量 2196 2477 3516 4061 每股经营现金 0.65 1.34 1.90 2.19
投资活动产生现金流量 -2831 -1072 -1000 -750 每股净资产 3.32 3.79 4.73 5.89
融资活动产生现金流量 627 -800 -447 -80    
现金净变动 -8 605 2068 3231 估值比率（倍）   
现金的期初余额 1560 995 1600 3668 PE 22.5 14.9 10.9 8.7
现金的期末余额 1552 1600 3668 6900 PB 3.1 2.7 2.1 1.7



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司点评报告 

 
投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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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
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