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家电板块最近一年走势： 

板集矿仍在治理 长期关注内外部扩张机会 

        --国投新集（601918）中报点评 

公司快评             公司评级：增持（首次）              2010.08.23

 

2010 年上半年，国投新集完成主营业务收入 33.33 亿元，同比增长 29.6%；
录得归属母公司股东净利润 6.4 亿元，同比增长 32.2%；基本每股收益为 0.35 元。
整体业绩符合我们的预期。 

 

 刘庄矿增产 煤炭产量增幅明显：国投新集上半年生产原煤 782.6 万吨，同比
增长 9.6%。公司原煤产量增长得益于刘庄矿西区投产：今年上半年，刘庄矿
累计生产原煤 430 万吨，同比增长 28.25%，超出我们的预期。公司煤炭销售
结构仍采取电煤为主、非电煤和地销煤为辅的经营模式，但电煤销量有微幅
缩减。公司上半年商品煤平均售价为496元，同比增长89元/吨，增幅为21.88%。
国投新集地处安徽，距离华东煤炭消费地较近，电煤合同结算形式较为灵活，
基本为 10 天进行一次结算。 

 长期着眼内外部扩张的机会。我们认为国投新集的长期看点主要来自三方面：
第一，实际控制人国投集团对股权进行扁平化处理后，国投新集成为国投集
团旗下子公司，而国投集团仍有国投煤炭公司等其他煤炭类资产，一定程度
上与国投新集构成同业竞争，国投新集有成为资本整合平台吸收其他煤炭资
产的可能；第二，在建的板集矿与口孜东矿未来投产。去年上半年开始，板
集矿由于副井井筒突水，导致工程进度大为延误，公司预计板集矿投产时间
拖后至 2014 年，我们认为公司预期较为悲观，板集矿投产有可能较早。口孜
东矿目前项目进度已达 83%，我们根据正常工期进行推测，该矿将于明年上半
年投产，2012 年达产。第三，国投新集仍有大量探矿权储备有待转化。 

 投资建议 。国投新集在煤炭板块内部具有鲜明特性，第一，产品完全为动力
煤；第二，最为靠近华东煤炭消费地。我们判断公司 2010-2012 年 EPS 分别
为 0.67 元、0.95 元和 1.34 元，分别对应 17.94X、12.63X 和 8.94X 动态市盈
率，在煤炭板块内部估值水平略高。公司长期内外部扩张机会较大，建议主
要关注在建矿的投产进度，我们认为明年将是公司业绩的主要增长期，但鉴
于工程进度不能完全确定、公司估值水平略高等因素，暂给予公司“增持”
评级。 

 

 

 主要财务数据 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 5426.26 4949.89 6895.19  9667.06 12306.17 

增长率 % 48.08% -8.78% 39.30% 40.20% 27.30%

净利润（百万元） 1085.15 833.14 1238.71  1759.45 2485.31 

增长率 % 164.35% -23.22% 48.68% 42.04% 41.25%

摊薄后每股收益（元） 0.586 0.450 0.669  0.951 1.343 

PE 20.48 26.67 17.94  12.63 8.94 

PB 3.95 3.62 3.29  2.91 2.50 
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国投新集相对指数表现 

 
数据来源：Wind，湘财证券研究所 

 

当前价格：12.01 元 
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报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 3664.46 5426.26 4949.89  6895.19  9667.06 12306.17 

  减: 营业成本 2510.42 3157.89 3189.95  4341.90  6261.35 7772.57 

        营业税金及附加 54.16 79.69 77.08  107.37  150.53 191.62 

        营业费用 45.68 61.04 65.60  84.97  119.13 151.65 

        管理费用 222.50 344.27 278.96  388.59  544.81 693.54 

        财务费用 214.95 263.00 250.97  310.17  231.61 164.97 

        资产减值损失 5.79 2.44 1.14  3.12  3.12 3.12 

  加: 投资收益 0.00 12.07 -11.93  0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 -30.68 21.18  0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 610.96 1499.32 1095.43  1659.06  2356.51 3328.68 

  加: 其他非经营损益 26.48 -0.23 57.16  0.00  0.00 0.00 

        利润总额 637.45 1499.08 1152.59  1659.06  2356.51 3328.68 

  减: 所得税 231.37 429.93 315.69  414.77  589.13 832.17 

        净利润 406.08 1069.16 836.90  1244.30  1767.38 2496.51 

  减: 少数股东损益 -4.41 -15.99 3.76  5.59  7.93 11.21 

        归属母公司股东净利润 410.49 1085.15 833.14  1238.71  1759.45 2485.31 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 1039.13 665.74 214.14  68.95  4413.17 5832.27 

        应收和预付款项 573.69 928.71 783.39  1317.62  1658.05 2095.76 

        存货 367.95 400.97 482.82  720.12  1014.61 1138.81 

        其他流动资产 3.83 21.79 42.96  42.96  42.96 42.96 

        长期股权投资 0.25 0.25 131.37  131.37  131.37 131.37 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 8136.07 9870.64 12474.80  10986.43  9498.06 8009.70 

        无形资产和开发支出 397.07 733.49 838.96  745.16  651.36 557.56 

        其他非流动资产 769.77 912.74 829.66  829.66  829.66 829.66 

        资产总计 11287.75 13534.35 15798.09  14842.28  18239.24 18638.08 

        短期借款 1178.39 650.00 1180.00  67.69  0.00 0.00 

        应付和预收款项 1870.26 2229.55 2927.92  2458.06  5033.05 4175.20 

        长期借款 3097.19 3573.48 4865.13  4865.13  4865.13 4865.13 

        其他负债 849.64 1407.44 646.05  646.05  646.05 646.05 

        负债合计 6995.48 7860.47 9619.10  8036.94  10544.23 9686.38 

        股本 1850.39 1850.39 1850.39  1850.39  1850.39 1850.39 

        资本公积 2032.37 2032.37 2035.27  2035.27  2035.27 2035.27 

        留存收益 356.52 1748.79 2249.73  2870.49  3752.22 4997.71 
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        归属母公司股东权益 4239.28 5631.56 6135.39  6756.15  7637.88 8883.37 

        少数股东权益 52.99 42.32 43.60  49.19  57.12 68.33 

        股东权益合计 4292.27 5673.88 6178.99  6805.34  7695.01 8951.70 

        负债和股东权益合计 11287.75 13534.35 15798.09  14842.28  18239.24 18638.08 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 1154.27 1975.09 1462.08  1895.24  5521.24 2823.89 

        投资性现金净流量 -1537.61 -1697.02 -2358.11  0.00  0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 2014.81 -274.09 582.81  -2040.42  -1177.02 -1404.79 

        现金流量净额 1631.48 3.98 -313.22  -145.18  4344.22 1419.10 

资料来源 wind 湘财证券研究所  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负
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交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 
 

 


