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内容提要： 

2010年上半年，公司实现营业收入179402万元，同比增长14.31%，实现归属母公司净利润17492万元，同比增长44.58%，

EPS 为 0.34 元。业绩的增长主要得益于煤炭产品价格的上涨，焦炭产销量与价格也有所增加。公司煤炭、化工产品毛利

率提高明显，期间费用控制良好。 

未来两年公司煤炭产销量会保持一定增长，产能快速释放要到 2011 年底以后龙泉矿投产。随着龙泉煤矿的建成投产，公

司产能将有效提升，业绩会在 2012 年后充分释放。今年业绩很大程度有赖于煤炭价格的变化，而下半年煤炭价格在高位

走稳的概率较大。假定公司对内、对外销售结构基本不发生变化，成本以及期间费用略有增长，结合公司煤炭潜在增量，

预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.82 元、1.05 和 1.29 元，维持 “增持”的投资评级，6 个月目标价 19.18 元。 

半年报点评： 

2010 年上半年 EPS 为 0.34 元，同比上涨 44.48%。上半年公司实现营业收入 179402 万元，同比增长 14.31%；实现

归属于母公司所有者的净利润 17492 万元，同比增长 44.58%，每股收益为 0.34 元。业绩同比增长主要得益于煤炭产品

产销量及价格的上涨以及比较良好的期间费用控制能力。 

在煤炭价格同比有所上涨的情况下，煤炭销售毛利率略增，主要和公司煤炭内销有关。上半年公司煤炭销售收入（包括

原煤、精煤和中煤）是 50732 万元（2009 年上半年 54080 万元）。煤炭销售成本 21612 万元（2009 年上半年 23627 万

元），煤炭销售的毛利率是 57.40%（2009 年上半年 56.32%），同比略有提高。其中：原煤营业收入 2.17 亿，同比增长

8.02%；精煤营业收入 2.55 亿，同比减少 9.17%；中煤营业收入 3446 万，同比减少 40.82%。在价格同比上涨的情况下

（参见图 1、2），公司煤炭产销量增加不明显。煤炭收入同比略有减少，与公司煤炭内部销售（给焦炭厂）有很大的关系。

不过就此可看出，尽管公司煤矿规模相对不是很大，但煤炭销售毛利率较高。 

图 1  山西太原十级焦煤（元/吨） 
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资料来源：煤炭资源网、海通证券研究所  

图 2  邢台主焦煤（元/吨） 
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资料来源：煤炭资源网、海通证券研究所  
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焦炭销售毛利率同比提高与公司内销有直接的关系，也与公司成本的结算方式有关。2010 年上半年，公司焦炭销售收入

是 11.12亿元（2009年上半年 9.10 亿元），同比上升 22.9%。上半年焦炭产品营业收入和营业成本同比分别上升了 22.23%
和 13.55%，焦炭的营业收入占总营业收入的 64.27%，同比增长 5.05%，主要原因是由于 2010 年以来焦炭价格同比略

有上升（参见图 3、4），同时公司的焦炭销量有所增加。公司焦炭销售的毛利率 29.57%，同比提高超过 5 个百分点。横

比其他焦炭类公司，在独立焦化厂普遍亏损的情况下，公司的焦炭销售毛利率偏高，这与焦炭原料的内部结算有很大的

关系。 

  

 

图 3 山西介休二级冶金焦价格: 出厂价（元/吨） 
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资料来源：煤炭资源网、海通证券研究所  

图 4 河北唐山二级冶金焦价格（元/吨） 
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资料来源：煤炭资源网、海通证券研究所  
 

焦炉煤气的亏损面继续加大。上半年，被作为城市公用产品看待的焦炉煤气亏损加大，毛利率-287.90%，同比下降了 66
个百分点。我们依然维持此前的观点：首先，焦炉煤气的亏损与煤化工产品（包括焦炭、焦炉煤气以及相关副产品）之

间的成本分摊原则相关，公司焦炉煤气承担的费用可能相对比较大。其次，因为焦炉煤气的公共产品性质，价格由政府

调控相对稳定，预计其亏损短期还是难以彻底改变，但焦炉煤气亏损很可能是失之东隅收之桑榆。 

期间费用控制出色。2010 年上半年，公司期间费用合计 2.15 亿元（2009 上半年合计 2.42 亿元），同比下降 11.16%。

期间费用率为 11.98%，同比下降 3.48 %。在煤炭、城市公用、化工产品等营业收入同比增加 11.63%、8.44%、8.44%
的情况下，期间费用率同比较大幅度下降，可见费用控制十分有效。 

煤炭产量快速增加要到 2012 年后。2010 年公司煤炭增量主要来自于华苑圪台矿和兼并重组整合的蒲县的三处煤矿。华

苑圪台矿经技改扩建，未来产能可提升至 90 万吨，预计今年可贡献产量 20 多万吨以上。收购整合的蒲县三处矿井：安

泰矿、洼里矿和东胜矿，整合后产能从 75 万吨提升至 90 万吨/年，预计今年贡献产量 30 万吨以上。2011 年的产量增加

除了华苑圪台矿以及整合煤矿的产能的充分发挥，主要还得看龙泉煤矿的建设进展情况。龙泉煤矿是公司未来发展的主

要项目，设计产能 500 万吨/年，煤种为 1/3 焦、肥气煤，保有储量 8 亿吨。该项目已于 2009 年 7 月正式开工，乐观情

况下建设周期为两年，2011 年底可贡献产量，产能快速释放在 2012 年以后（参见表 1）。 

表 1 公司煤炭资源情况 

煤矿 煤种 权益% 核定产能（万吨） 2009 2010E 2011E 

嘉乐泉矿 肥焦煤  100% 90 90 80 90 

炉峪口矿 焦煤、肥煤  100% 85 75 80 85 

东河矿  1/3 焦  100% 85 65 75 80 

离石矿 焦煤、瘦煤  70% 65 65 65 65 

华苑圪台矿  焦煤、肥煤  70% 30 0 20 30 

蒲县三矿 （安泰矿、哇里矿、

东胜矿） 
肥煤、气煤  70% 75 0 30 50 

龙泉矿  1/3 焦、肥煤  42% 500 0 0 100 

合计    295 350 500 

资料来源：海通证券研究所 



                                           上市公司半年报点评·煤气化（000968） 
 

 
 

  

 

3 

2010-2012 年的 EPS 分别为 0.82 元、1.05 和 1.29 元，维持“增持”投资评级。公司业绩很大程度有赖于煤炭价格的变化，

今年下半年煤炭价格在高位走稳的概率较大。随着龙泉煤矿的建成投产，公司产能将逐步提升，业绩会在 2012 年后充分

释放。假定公司对内、对外销售结构基本不发生变化，成本以及期间费用略有增长，结合公司煤炭潜在增量，预测公司

2010-2012 年的 EPS 分别为 0.82 元、1.05 和 1.29 元（参见表 2），维持公司“增持”的投资评级，6 个月目标价 19.18 元。 

表 2 公司业绩分析和预测 

 2009/6/30 2010/6/30 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入（万元） 156950  179402  324838  367581  415937  458492  

    营业收入（万元） 156950  179402  324838  367581  415937  458492  

二、营业总成本（万元） 136110  150369  268643  304805  338807  365568  

    营业成本（万元） 110488  125321  220173  249737  278643  298761  

    营业税金及附加（万元） 2848  3226  5936  6725  7986  9236  

    销售费用（万元） 11185  9876  23233  24678  26021  28876  

    管理费用（万元） 11948  10622  19182  21154  23244  25387  

    财务费用（万元） 1123  993  1881  1963  2155  2376  

    资产减值损失（万元） -1482  330  -1764  548  758  932  

三、其他经营收益（万元） 59  -21  83  52  88  96  

四、营业利润（万元） 20899  29013  56278  62828  77218  93020  

    加：营业外收入（万元） 40  104  450  520  681  796  

    减：营业外支出（万元） 815  683  1822  1980  2135  2398  

五、利润总额（万元） 20124  28434  54907  61368  75764  91418  

    减：所得税（万元） 6225  7352  12732  13985  15656  17829  

六、净利润（万元） 13899  21082  42175  47383  60108  73589  

    减：少数股东损益（万元） 1801  3590  4223  5256  6165  7316  

    归属母公司净利润（万元） 12098  17492  37951  42127  53943  66273  

七、每股收益(元） 0.24  0.34  0.74  0.82  1.05  1.29  

总股本（万股） 51375  51375 51375 51375 51375 51375 

资料来源：海通证券研究所 
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