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业绩大幅超预期源于精煤比例提升与铝价回升，调升公司评级为买入
公司发布2010年中期业绩预告，同比增长100%以上，去年同期净利润4.14亿，EPS0.57元。

点评：

业绩大幅超预期源于精煤比例提升和铝价回升

上半年公司原煤产量500-550万吨之间，我们预期全年原煤产量为960万吨，下半年产量低于上半年，主要基于公司生产计划安排，公司全年计划为900万吨产量；我们认为上半年公司业绩大幅超预期的原因之一是2009年10月份投产的姚桥矿洗煤厂带来精煤比例提升，投产后可增加入洗原煤处理能力300 万吨；公司此前受到洗选能力限制，每年精煤产量仅仅为200多万吨，姚桥矿投产后，公司原煤将全部入洗，300万吨的洗选能力将使得公司精煤比例大比例提升，我们预测公司2010年精煤产量将能达到428万吨，较2009年的278万吨大幅度提高；公司原煤售价在450元/吨（不含税）之上，供应宝钢的精煤售价为1200-1400（含税价），即使按60%洗出率，扣除洗选费用（假设50元/吨），洗选后的吨煤毛利能较原煤提高150元，因此仅仅精煤比例提升就能增加公司EPS0.23元，这还没考虑混煤的收益；
铝价回升是公司业绩超预期的另一个原因，公司的铝价随着现货价格波动，上半年上海金属网铝现货均价为13542元/吨，我们预期上半年公司电解铝价格为12200元/吨左右，成本约为10000元/吨，公司的吨铝成本要较神火股份吨铝成本低2000多元（09年年报，上海能源为9476元/吨，神火为11768元/吨），主要是由于公司电力均为自给自足。公司上半年铝产量较去年变动不大，预计为5.5万吨，吨铝净利润约为1800元，上半年贡献净利润1亿元，折合EPS0.14元。
我们在4月26日调研纪要中提到：公司今年最大看点还是铝价回升以及姚桥矿300万吨洗煤厂投产带来精煤量的提升，公司本部四矿未来维持小幅增加态势，铝业务未来走铝锭-铝板带-铝箔深加工产业链。未来几年持续的看点还是新疆苇子沟、106煤矿和松树头煤矿带来的增量资源和产量。总体而言，公司是一个求稳的公司，积极拓展业务的动力略显不足是公司主要的缺点。
我们预期全年公司原煤产量960万吨，精煤产量428万吨（公司年报披露计划精煤量360万吨）；在价格走势上，我们对下半年煤价走势持谨慎态度，在考虑煤价下跌基础上，我们预测全年精煤均价1056元/吨（假设下半年精煤价格下跌10%），较上半年有所下降；全年电解铝产量11万吨，吨铝成本10000元/吨，全年平均铝价11480元/吨（假设下半年铝价下跌10%）；预计2010年中期业绩1.18元，同比增长107%，全年EPS1.7元，2011年EPS1.82元，目前2010年PE为11.2倍，目标价25元，对应10年PE15倍，调升公司评级由增持为买入。
附：盈利预测表见下页
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2006A

2007H

2007A 2008H

2008A 2009H 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E

原煤产量

760 780 421 780 440 861 530 960 1155 1415

其中：新疆煤产量

180 400

精煤产量

190 215 120 224 136 278 236 428 455 453

外购煤量

80

原煤价格（元/吨）（估算）

342 510 487 470 443 460 437 440 450

精煤价格（元/吨）

714 1218 1214 925 1025 1111 1056 1050 1070

采购煤价格（元/吨）

600

新疆煤价格（元/吨）

300

原煤收入

1416 828 1621 1276 2243 1156 2052 885 1523 2222 2858

原煤成本

1010 601 1121 792 878 733 1182 520 941 1414 1654

毛利率

28.7% 27.4% 30.8% 37.9% 60.8% 36.6% 42.4% 41.3% 38.2% 36.4% 42.1%

洗煤收入

1381 760 1533 1463 2716 1259 2849 2625 4518 4778 4842

洗煤成本

784 400 838 680 1549 690 1768 1524 2761 2980 3064

毛利率

43.2% 47.3% 45.3% 53.5% 43.0% 45.2% 37.9% 42.0% 38.9% 37.6% 36.7%

吨原煤成本（元/吨）（估算）

237 317 191 298 255 270 270 280 286

吨洗煤成本（元/吨）

413 390 566 692 507 636 645 645 655 677

新疆煤吨煤成本

150

电解铝业务分部

电解铝产量（万吨）

6.7 9.8 5.0 10.0 5.1 10.7 5.5 11.0 11.0 11.0

电解铝价格（元/吨）

16524 16484 16090 13965 10611 10489 12219 11480 11824 12297

电解铝收入

1101 804 1617 809 1397 545 1122 672 1263 1301 1353

电解铝成本

997 651 1443 746 1403 587 1014 550 1100 1144 1190

吨铝成本（元/吨）

14709 14837 14026 11425 9476 10000 10000 10400 10816

毛利率

9.4% 19.0% 10.8% 7.8% -0.4% -7.7% 9.7% 18.2% 12.9% 12.0% 12.0%

铝加工收入

567 300 600 600 600

铝加工成本

574 280 500 500 500

其他业务分部

其他收入

500 196 434 229 1356 262 739 407 813 895 984

其他成本

416 172 324 340 1610 406 650 354 707 769 836

毛利率

17% 12% 25% -48% -19% -55% 12% 13% 13% 14% 15%

2006A

2007H

2007A 2008H

2008A 2009H 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E

营业收入

4397

2589

5204 3777

7713 3222 7330 4889 8717 9795 10637

营业成本

3207 1825 3726 2558 5440 2415 5189 3227 6009 6808 7244

毛利率

27.1% 29.5% 28.4% 32.3% 29.5% 25.0% 29.2% 34.0% 31.1% 30.5% 31.9%

营业税金及附加

49 28 53 36 74 49 93 73 111 125 135

销售费用

90 41 81 44 114 52 112 83 133 149 162

管理费用

335 251 434 332 642 194 622 342 740 832 903

财务费用

87 27 77 34 65 27 48 32 57 64 69

资产减值损失

(3) 1 1 7 86 (85) 2 2 5 5 5

公允价值变动净收益

1 (1) (5) 3 5 5 5

营业利润

637

420

838 770

1310 565 1257 1132 1668 1818 2124

营业外收入

11 1 2 4 5 4 16 11 19 22 24

营业外支出

27 2 7 1 10 1 9 6 10 12 13

利润总额

621

420

833 772

1304 568 1265 1137 1676 1828 2135

所得税费用

153 80 180 177 296 134 297 268 394 448 534

有效税率

24.6% 19.2% 21.6% 23.0% 22.7% 23.6% 23.5% 23.6% 23.5% 24.5% 25.0%

净利润

468

339

653 595

1009 434 967 869 1282 1380 1601

吨煤净利润

62 84 141 129 99 112 164 134 120 113

归属于母公司

459

306

622 584

1036 427 950 851 1247 1340 1561

少数股东损益

9 34 32 10 (27) 6 18 18 35 40 40

EPS 0.64 0.42 0.86 0.81 1.43 0.59 1.31 1.18 1.73 1.85 2.16

股本

723 723 723 723 723 723 723 723 723 723 723


如有问题，随时交流！
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