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1．事件

8月25日，公司发布2010年中报。2010年1-6月公司原煤产量1576万吨，同比增长23%；商品煤销量达1152.21万吨，同比增加9.3%。2010年上半年公司营业收入51.64亿元，增长13.8%；归属母公司股东净利润6.32亿元，降低13.07%，基本每股收益0.75元（按7月份送股之后的最新股本16.7亿股调整计算，每股收益为0.38元）。
2．我们的分析与判断

（1）成本增加较快，上半年业绩略低于预期
· 上半年公司业绩略低于我们之前预期，主要原因在于营业成本增加较快。上半年公司营业收入增加13.8%，而同期公司营业成本38.19亿元，同比增加16.47%；成本增幅高于收入增幅，导致公司煤炭业务毛利率下滑，由09年同期的51.79%下滑至49.19%。
· 本部四矿吨煤生产成本较09年平均成本大幅增加25%，塔山矿生产成本增加7%。以商品煤口径计，2009年母公司四矿吨煤成本为276元/吨，2010年上半年则为344元/吨，大幅增加68元，增幅25%，人工成本的增加和煤炭开采成本的上升是主要原因。塔山矿由于是新建矿井，人工成本较低，生产成本增幅相对较低。
· 公司管理费用同比大幅增加113.21%，管理费用大幅增加源于之前公司在制造费用中列支的修理费调整为在管理费用中列支。其中，母公司吨煤销售费用和管理费用环比增加较多，吨煤管理费用38元，较09年31元增加23%。
（2）关注公司收购的燕子山矿的盈利提升
· 经过重新评估之后，公司于8月14日发布资产收购公告，以21.8亿元收购同煤集团的燕子山矿，燕子山矿核定产能480万吨，可采储量13753万吨（不粘结煤）。09年1-11月，燕子山矿营业收入14.1亿元，净利润2269万元，年化计算净利润约2854万元，贡献EPS0.02元（最新股本估算）。
· 燕子山矿09年的盈利水平低于市场预期，主要原因在于：外销商品煤均价同比大幅下降95元/吨，工资上调导致生产成本增加较多，增值税的提高。根据公司的收购公告，2010年上半年燕子山矿实现净利润约6039万元，年化计算净利润约1.2亿元，可增厚2010年业绩0.07元。
· 在2011年动力煤价格看涨的前提下，假设燕子山矿吨煤售价同比上涨5%，成本增加2%，则净利润有望达到1.7亿元，贡献EPS约0.1元。
（3）同煤集团的资产注入是中长期投资看点
· 塔山矿上半年产量实现1133.24万吨，今年达到2000万吨的目标已无问题。塔山矿达到2000万吨的产能目标之后，公司自身的增产潜力已不大。公司在内蒙收购整合的召富、华富煤矿以及色连一号煤矿由于投资合作进度的问题，短期内尚难以贡献有效产量。
· 同煤集团煤炭资产的注入是公司未来实现爆发式增长的动力源。逐步完成煤炭资产的整体上市是同煤集团的既定目标。公司已承诺，将通过收购或其它合法有效方式，逐步将同煤集团现有全部优质煤炭业务或资产纳入公司。

3．投资建议
我们认为，国内动力煤市场3、4季度仍将呈现总体平稳的运行状态，动力煤价格将继续保持高位小幅震荡走势，冬季用煤高峰的到来可使4季度动力煤价格出现一定上涨；从业绩表现上看，3季度公司业绩有望与2季度基本持平，而4季度煤炭企业的“成本后翘”将部分抵消煤价上涨带来的业绩增长，在动力煤市场价难以出现大幅波动的情况下，公司全年的业绩波动相对也会较小。
不考虑燕子山矿对公司经营的影响，预计公司2010-2011年煤炭产量达3100万吨、3000万吨，营业收入分别达106亿元、117亿元，净利润达13.3亿元、16.1亿元，EPS分别为0.79元、0.96元。考虑燕子山矿的并表，则公司2010-2011年EPS达0.86元、1.06元，公司目前股价对应2010-2011年市盈率分别为19.2X、15.7X，估值比较合理。动力煤价的上涨，集团资产注入预期将是公司股价表现的两大催化因素，维持对于大同煤业“推荐”的投资评级。
表1：公司财务预测及估值分析
	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	货币资金
	3211.7 
	3422.4 
	5097.6 
	5713.7 
	6701.1 
	营业收入
	5109.4 
	8395.2 
	9494.7 
	10642.3 
	11731.1 

	应收票据
	0.0 
	46.5 
	51.4 
	57.6 
	63.5 
	营业成本
	2756.8 
	3004.9 
	4623.4 
	5537.2 
	6027.0 

	应收账款
	99.4 
	267.4 
	650.7 
	729.3 
	803.9 
	营业税金及附加
	104.2 
	153.7 
	212.3 
	241.4 
	254.9 

	预付款项
	27.3 
	620.6 
	126.2 
	403.1 
	704.4 
	  销售费用
	1069.8 
	972.4 
	1196.2 
	1156.2 
	1196.5 

	其他应收款
	840.6 
	218.2 
	172.3 
	193.1 
	212.9 
	管理费用
	238.9 
	543.8 
	640.6 
	871.3 
	915.6 

	存货
	311.1 
	367.4 
	247.0 
	295.9 
	322.0 
	财务费用
	74.1 
	93.2 
	96.4 
	103.0 
	104.5 

	其他流动资产
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	资产减值损失
	2.3 
	2.5 
	30.8 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	6.5 
	22.6 
	48.4 
	48.4 
	48.4 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	2894.3 
	3984.6 
	4128.6 
	6356.3 
	6022.2 
	投资收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	327.3 
	378.5 
	458.0 
	229.0 
	114.5 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	370.0 
	152.3 
	247.3 
	247.3 
	247.3 
	营业利润
	863.2 
	3624.8 
	2695.0 
	2733.2 
	3232.7 

	无形资产
	82.1 
	3352.2 
	3266.2 
	3106.2 
	2983.2 
	营业外收支净额
	14.5 
	-9.0 
	-13.8 
	0.0 
	0.0 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	税前利润
	877.7 
	3615.9 
	2681.2 
	2733.2 
	3232.7 

	资产总计
	8223.3 
	12879.4 
	15184.1 
	18662.6 
	20127.6 
	减：所得税
	293.3 
	902.7 
	681.5 
	683.3 
	808.2 

	短期借款
	397.6 
	397.6 
	397.6 
	397.6 
	397.6 
	净利润
	584.4 
	2713.2 
	1999.7 
	2049.9 
	2424.5 

	应付票据
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	归属于母公司的净利润
	499.3 
	2009.9 
	1490.7 
	1327.7 
	1606.3 

	应付账款
	580.2 
	750.1 
	1007.9 
	1190.5 
	1295.8 
	少数股东损益
	85.2 
	703.2 
	509.0 
	722.2 
	818.2 

	预收款项
	155.9 
	247.0 
	641.3 
	1083.3 
	1570.5 
	基本每股收益
	0.60 
	2.40 
	1.78 
	0.79 
	0.96 

	应付职工薪酬
	148.4 
	157.9 
	167.3 
	167.3 
	167.3 
	稀释每股收益
	0.60 
	2.40 
	1.78 
	0.79 
	0.96 

	应交税费
	320.4 
	581.4 
	459.7 
	459.7 
	459.7 
	财务指标
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	其他应付款
	355.4 
	721.8 
	641.0 
	641.0 
	641.0 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	384.1 
	2.0 
	2.0 
	2.0 
	2.0 
	营收增长率
	30.0%
	64.3%
	13.1%
	12.1%
	10.2%

	长期借款
	1141.0 
	1021.0 
	895.0 
	2895.0 
	2895.0 
	EBIT增长率
	19.4%
	295.9%
	-24.1%
	0.5%
	17.7%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	1.6%
	302.6%
	-25.8%
	-10.9%
	21.0%

	负债合计
	3910.5 
	4497.4 
	4496.6 
	6878.1 
	7456.5 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	4312.8 
	8382.0 
	10687.5 
	11784.6 
	12671.2 
	销售毛利率
	46.0%
	64.2%
	51.3%
	48.0%
	48.6%

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	销售净利率
	9.8%
	23.9%
	15.7%
	12.5%
	13.7%

	净利润
	584.4 
	2713.2 
	1999.7 
	2049.9 
	2424.5 
	ROE
	13.0%
	31.7%
	18.1%
	15.4%
	18.5%

	折旧与摊销销
	290.4 
	416.0 
	508.1 
	564.7 
	571.6 
	ROIC
	10.0%
	26.8%
	17.4%
	14.1%
	15.7%

	经营活动现金流
	668.0 
	4306.4 
	3875.4 
	2181.4 
	2649.7 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-869.7 
	-4380.8 
	-1490.6 
	0.0 
	0.0 
	PE
	28.0 
	6.9 
	9.4 
	21.0 
	17.4 

	融资活动现金流
	-162.4 
	283.6 
	-709.6 
	-1565.3 
	-1662.4 
	P/S
	2.7 
	1.7 
	1.5 
	2.6 
	2.4 

	现金净变动
	-364.0 
	209.2 
	1675.2 
	616.1 
	987.3 
	P/B
	3.6 
	2.2 
	1.7 
	3.2 
	3.2 

	期初现金余额
	3575.7 
	3211.7 
	3422.4 
	5097.6 
	5713.7 
	股息收益率
	0.9%
	1.0%
	1.0%
	4.6%
	4.1%

	期末现金余额
	3211.7 
	3420.9 
	5097.6 
	5713.7 
	6701.1 
	EV/EBITDA
	10.5 
	3.4 
	3.8 
	8.4 
	7.3 


资料来源：中国银河证券研究部
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