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公司研究/点评报告

煤炭采选 国投新集  (601918) 中性

报告原因：有业绩公布需要点评 成长过程中的短暂休整 维持评级

2010 年 08 月 23 日   公司研究/点评报告

市场数据：2010 年 08 月 20 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 12.04  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率

一年内最高/最低（元） 21.5/9.63 2008A 5426 48 1085 164 0.59 28 20 

市净率 3.43 2009A 4950  -9 833 -23 0.45 22 27 

市盈率 18 2010E 6983 41 1260 51 0.68 24 18 

流通 A 股市值（亿元） 126 2011E 8502 22 1542 22 0.83 24 15 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2010 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 3.51 

资产负债率% 63.84 

总股本/流通 A 股(亿股) 18.5/10.5 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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国投新集 上证综合指数  
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投资要点： 

 业绩略超预期。上半年公司营业收入 348600 万元，同比增长 32％，

归属于上市股东净利润 64178 万元，同比增长 32％，基本每股收益 0.35

元,略高于我们此前预期。 

 产量增长主要来自刘庄矿,老三矿产量小幅下降。上半年公司原煤产量

782.59 万吨，商品煤产量 684.4 万吨，分别同比增长 9.64％、9.3％，

09 年下半年刘庄矿核定能力从 300 万吨/年提升至 800 万吨/年,这使刘

庄矿贡献了上半年主要增量,上半年刘庄矿产量430万吨,同比增长28%，

原有三个矿产量同比下降 7％；商品煤产量增速低于原煤产量增速的原

因是洗出率的下降，公司洗出率从去年同期的 87.73％下降到今年的

87.4％（其中刘庄矿洗出率从 91％下降到 90％，老三矿从 84.7％下降

到 83.7％）。 

 产品结构调整及煤价上涨推动公司业绩增长。上半年公司铁运中电煤

销售比例从去年同期的 78.7％下降到今年的 71.6％，非电煤比例从去年

同期的 6.6％，提升到今年的 13.5％，而电煤平均售价是 484 元，非电

煤平均售价是 508 元，非电煤比例的提高一定程度上提高了煤炭综合售

价；同时上半年不同品种的煤炭售价都大幅增长，从而使上半年售价大

幅度提高，上半年商品煤综合售价 496.26 元/吨，同比增长 22％，其中

地销煤综合售价 546 元/吨，同比增长 26％，非电煤 508 元/吨，同比增

长 13％；电煤 484 元/吨，同比增长 21.5％。 

 上半年煤价大幅增长，商品煤平均成本也大幅增长。上半年平均单位

成本 318 元，同比增长 24％，主要是工资、材料及塌陷费，三项合计占

增加额的 71％，其中单位工资上涨了 51％，材料上涨了 31％，塌陷费

增长了 41％。 
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 板集矿突水事故使公司成长进入了间歇期。原本于 09 年投产的板集矿

因为突水事故使投产时间推迟到 2014 年，这也打乱了未来几年的增产计

划，使公司近两年增量较小，明年增量主要看口孜东的投产情况，目前

口孜东项目进展 82.98％。 

 资产负债率达到 63.84％，增发意愿较强。公司目前资产负债率远高于

煤炭行业平均水平，且公司目前处于高速成长的初期，在建及拟建项目

较多，资金需求量较大（公司目前在建矿包括板集矿、口孜东及杨村矿），

因此公司拟公开增发不超过 2 亿股，融资总额 27 亿元用于口孜东矿井建

设。 

 看好长期发展前景，短期没有估值优势，维持“中性”评级。未来几

年公司板集矿、口孜东矿、杨村矿、罗园矿等矿将陆续投产，扩张潜力

巨大，我们看好其长期发展前景，短期因板集矿投产时间的延迟，打乱

了近 2 年的增产计划,我们看淡短期的成长性；上半年公司煤炭售价及成

本都超出了我们之前的预期，我们也相继调整了今明两年的业绩,我们预

计今明两年 EPS 分别为 0.68 元、0.83 元，对应动态市盈率分别为 18X、

15X，短期没有估值优势，我们维持 “中性”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                         公司研究/点评报告 

 
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 
 

表：利润表 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 366446  542626 494989 698290  850200  

     YOY   48.1% -8.8% 41.1% 21.8% 

二、营业总成本(万元) 305350  390833 386370 529397  643542  

    营业成本(万元) 251042  315789 318995 444206  539818  

    营业税金及附加(万元) 5416  7969  7708  10474  12753  

    销售费用(万元) 4568  6104  6560  8379  10202  

    管理费用(万元) 22250  34427  27896  38406  46761  

    财务费用(万元) 21495  26300  25097  27932  34008  

    资产减值损失(万元) 579  244  114  0  0  

三、其他经营收益(万元)           

    公允价值变动净收益(万元)   (3068) 2118  0  0 

    投资净收益(万元) 335  1207  -1193  0  0  

四、营业利润(万元) 61096  149932 109544 168893  206658  

    加：营业外收入(万元) 2870  2980  6822  0  0  

    减：营业外支出(万元) 221  3003  1106  0  0  

五、利润总额(万元) 63745  149908 115260 168893  206658  

    减：所得税(万元) 23137  42993  31569  42223  51664  

六、净利润(万元) 40608  106916 83691  126669  154993  

    减：少数股东损益(万元) (441) (1599) 376  633  775  

 归属于母公司所有者的净利润(万元) 41049  108515 83315  126036  154218  

      YOY   164.4% -23.2% 51.3% 22.4% 

总股本(万股) 185039  185039 185039 185039  185040  

EPS 0.22  0.59  0.45  0.68  0.83  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 
本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公

司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


