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[table_research] 分析师： 王广举 

执业证书编号: S0570210030025 

电话： 021-50122167 

邮箱： wgjfuture@sohu.com 

联系人：  

电话：  

邮箱：  

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 101430 

流通 A 股/B 股(万股) 39136 

资产负债率(%) 33 

每股净资产(元) 3.3 

市净率(倍) 3.3 

净资产收益率(加权) 11.5 

12 个月内最高/最低价 8-16 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎投资要点： 

   ◆收入、成本增长双超预期，利润符合预期。 

公司上半年主营业务收入、营业成本、归属母公司净利润分别为 16.2、

10.4、3.6 亿元，同比分别增长 23.4%、24%、26%，实现每股收益 0.36

元。 

煤炭综合售价上涨是收入增长主因：上半年公司煤炭综合售价为

262.2 元/吨，同比上涨 24.9%。其中，电煤销售价格为 181.7 元/吨，同比

上涨 19%；市场煤综合均价为 292 元/吨，同比上涨 24.8%；地销煤均价

为 291.8 元/吨，同比上涨 0.9%。 

从销售结构上看，公司电煤销售比例下降，地销煤比例上升，虽然地

销煤价同比基本持平，但地销价格远高于电煤价格，地销煤量增加是上半

年公司收入增长的主因。 

公司成本同比上涨幅度达 24%，远高于行业平均增幅，原因是自 2009

年 7 月 1 日，内蒙古开始征收煤炭价格调节基金，褐煤每吨征收 8 元，我

们预计全年成本增幅要小于上半年。 

◆ 公司现有业务潜力有限，股价催化剂是资产注入 

公司现有 5 对矿井，合计核定产能为 815 万吨，2009 年公司产量 1000

万吨，基本没有增产潜力。 

唯有资产注入方能起引起波澜。2007 年公司通过资产置换形式上市，

上市时曾承诺在元宝山露天矿、白音华矿符合上市条件并且市场时机合适

时尽快完成煤炭资产整体上市，三年时间即将过去，目前元宝山矿、白音

华矿已经投产运营，市场期待承诺兑现。目前元宝山、白音华矿合计产量

达 1500 万吨，是上市公司产量的 1.5 倍。 

       

◎风险提示： 

销售结构存在一定风险。目前地销煤比例占到 50%，上半年业绩受益

于此，但也面临一风险。地销量不稳定，且价格波动大。 

所得税提高风险。目前公司享受 15%所得税优惠，原来方案是 2010

年到期。但最近国家开始对西部大开发第二轮扶持，公司有望继续享受税

收优惠。 

 

[table_predict]  2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(亿元) 26,9 30.9  32.2  33.6  

同比增速(%)  14.9  4.2  4.3  

净利润(亿元) 4.7 6.8  7.5  8.7  

同比增速(%)  46.1  9.0  16.3  

每股收益(元) 0.46  0.68  0.74  0.86  

市盈率(倍) 23.9  16.4  15.0  12.9  
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[table_invest] 目标价： 12 

  
投资评级: 中性 

 

    

[table_subject] 
2010 年 07 月 24 日 煤炭 中报点评 

平庄能源(000780)  11 元 

业绩符合预期，关注资产注入 
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1、煤炭销售结构比较 

 

图 1：2009H1 销售结构 图 2：2010H1 销售结构 

  

数据来源：华宝证券研究所 

 

2、收入及成本比较 

 

图 3、盈利能力比较 图 4：成本及毛利率走势 

  

数据来源：华宝证券研究所 
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录：三大报表预测值 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 2149  2887  3791  4774    营业收入 2688  3089  3219  3358  

  现金 1457  1932  2792  3912    营业成本 1765  2036  2069  2105  

  应收账款 318  271  272  279    营业税金及附加 76  84  89  92  

  其他应收款 73  70  77  81    营业费用 11  11  12  12  

  预付账款 29  54  48  51    管理费用 277  216  261  260  

  存货 47  338  357  196    财务费用 -3  -70  -98  -139  

  其他流动资产 224  222  245  255    资产减值损失 12  7  9  8  

非流动资产 2344  2326  2312  2289    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 1335  1318  1304  1288    营业利润 550  806  878  1021  

  无形资产 923  865  807  749    营业外收入 6  0  0  0  

  其他非流动资产 87  143  201  252    营业外支出 8  0  0  0  

资产总计 4493  5212  6103  7064    利润总额 548  806  878  1021  

流动负债 1093  1175  1397  1575    所得税 79  121  132  153  

  短期借款 0  0  0  0    净利润 469  685  746  867  

  应付账款 188  197  212  219    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 904  978  1185  1356    归属母公司净利润 469  685  746  867  

非流动负债 432  454  447  449    EBITDA 828  897  948  1057  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.46  0.68  0.74  0.86  

  其他非流动负债 432  454  447  449              

负债合计 1524  1630  1843  2025    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 1014  1014  1014  1014    成长能力         

  资本公积 1476  1476  1476  1476    营业收入 2.6% 14.9% 4.2% 4.3% 

  留存收益 184  798  1475  2255    营业利润 -25.1% 46.4% 9.0% 16.3% 

归属母公司股东权益 2969  3583  4260  5039    归属于母公司净利润 -9.4% 46.1% 9.0% 16.3% 

负债和股东权益 4493  5212  6103  7064    获利能力         

            毛利率(%) 34.3% 34.1% 35.7% 37.3% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 17.4% 22.2% 23.2% 25.8% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   ROE(%) 15.8% 19.1% 17.5% 17.2% 

经营活动现金流 1159  581  938  1174    ROIC(%) 29.6% 35.0% 40.4% 55.4% 

  净利润 469  685  746  867    偿债能力         

  折旧摊销 281  161  168  175    资产负债率(%) 33.9% 31.3% 30.2% 28.7% 

  财务费用 -3  -70  -98  -139    净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 1.97  2.46  2.71  3.03  

营运资金变动 237  -218  128  267    速动比率 1.92  2.17  2.46  2.91  

  其他经营现金流 176  23  -7  3    营运能力         

投资活动现金流 -218  -105  -106  -106    总资产周转率 0.65  0.64  0.57  0.51  

  资本支出 224  100  100  100    应收账款周转率 10  10  11  11  

  长期投资 0  0  0  0    应付账款周转率 10.95  10.57  10.12  9.77  

  其他投资现金流 6  -5  -6  -6    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -207  -1  29  51    每股收益(最新摊薄) 0.46  0.68  0.74  0.86  

  短期借款 -200  0  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  0.57  0.92  1.16  
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  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 2.93  3.53  4.20  4.97  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 0  0  0  0    P/E 23.90  16.35  15.01  12.91  

  其他筹资现金流 -7  -1  29  51    P/B 3.77  3.13  2.63  2.22  

现金净增加额 734  475  861  1119    EV/EBITDA 12  11  10  9  

数据来源：华宝证券研究所 
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华宝证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

中性：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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