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潞安环能(601699) 

上半年量稳价升，未来期待整合煤矿复产 
――潞安环能 2010 年中报点评 

 浙商证券研究所      
 86-21-6471 8888       
 zsyjs@stockel.com.cn       

本报告导读： 
 净利润同比增长24.93% 
 喷吹煤占比上升推提高销售均价 
 整合大量小煤矿，未来2-3年增长潜力巨大 

投资要点： 
 上半年净利润同比增长 24.93%。虽然受外购煤大幅减少影响，营业收入略有

下降，但公司主营业务收入仍然实现了 20.02%的平稳增长，达到 84.72 亿元；

公司实现净利润 15.35 亿元，同比增长 24.93%；实现每股收益 1.30 元。上半

年公司煤炭销量同比仅小幅增长 3%，煤炭销售均价上涨是公司盈利增长的主

要原因。 

 新矿投产真空期，喷吹煤占比上升推高销售均价。由于 2010 年公司没有新矿

井投产，公司煤炭产量增长缓慢。为了申请高新技术企业资质，公司提高了

具有较高技术含量的喷吹煤的销售占比（要求收入占 60%以上），从而推动公

司煤炭销售均价上涨；此外，上半年国内煤价也高于去年同期水平。因此，

公司上半年煤炭销售均价同比上升了 16.03%，这是推动公司盈利增长的最主

要原因。 

 整合大量小煤矿，未来 2-3 年增长潜力巨大。公司在山西省煤炭资源整合中

获益颇丰，在临汾、宁武等地获得大量优质焦煤资源，弥补了公司在资源

和产品上的不足。公司所整合煤炭资源经改造后总产能逾 2000 万吨，权

益产能 1100 万吨以上，将在 2011-2012 年逐步释放产量，年均权益产量增

长 500 万吨以上。此外，公司在建的姚家山矿（产能 240 万吨/年）将于

2010 年下半年释放部分产量，预计 2011 年下半年达产。 

 获得高新企业认证，税率降低值得期待。获得高新技术企业认证的主要优势

在于可以享受税收减免政策，根据相关税法规定，国家需要重点扶持的高新

技术企业，减按 15%的税率征收企业所得税。公司将积极申请优惠税率，这

将进一步提高企业的盈利能力。 

 投资评级：买入。公司获得高新企业认证后税率大幅下降将进一步提高公司

的净利润率水平，未来 2 年小煤矿改造完成后密集复产将推动公司煤炭产量

快速上升，因此公司业绩也将同步快速增长。预计 2010-2012 年公司可实现

EPS 为 2.76 元、3.64 和 4.64 元，对应目前股价的动态市盈率为 13.1、9.9 和

7.8 倍。维持公司买入评级。 

财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 16669.9 18261.1  18506.3 22812.5 29701.8 
(+/-)% 67.6% 9.5% 1.3% 23.3% 30.2%
EBITDA(百万元) 3556.2 1592.1  7118.7 5161.6 6153.4 
(+/-)% 83.5% -55.2% 347.1% -27.5% 19.2%
净利润（百万元） 2850.2 2109.0  3173.1 4185.9 5339.7 
(+/-)% 190.6% -26.0% 50.5% 31.9% 27.6%
摊薄 EPS(元) 2.48 1.83 2.76 3.64 4.64
PE 14.5 19.6  13.1 9.9 7.8 
PB 5.27 4.59  4.98 3.85 2.79 

浙浙商商证证券券研研究究报报告告︱︱中中国国    

煤煤炭炭行行业业  ︱︱  公公司司研研究究    

定定期期报报告告点点评评 
3311  AAgguu  22001100  ︱︱  44ppaaggeess  

评级： 买入
上次评级： 买入

目标价格： 
上次预测： 

当前价格： ￥36.7

 

单季度业绩 元/股 

1Q/2010 0.60 

2Q/2010 0.70 

3Q/2010 0.65 

4Q/2010 0.71 

 

 

公司简介 

公司是我国最大的喷吹煤生产基地，独

创了将烟煤用于高炉喷吹的专利技术，

所产喷吹煤品质优、价格低且节能环

保，广受用户赞誉。 
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资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 5283.2  6320.4  9141.1  14565.1  营业收入 18261.1  18506.3  22812.5  29701.8  

应收票据 4699.2  3766.7  4643.2  6045.4  营业成本 12291.4  11386.1  13936.2  18361.0  

应收账款 559.7  555.2  684.4  891.1  营业税金及附加 179.8  182.2  224.6  292.4  

预付款项 234.1  220.5  258.8  325.2    销售费用 250.3  277.6  342.2  445.5  

其他应收款 1649.4  925.3  1427.1  1871.2  管理费用 2428.2  2405.8  2965.6  3861.2  

存货 218.2  249.6  305.5  402.4  财务费用 113.1  35.7  -11.9  -65.8  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 62.2  62.2  75.6  66.6  

长期股权投资 443.6  443.6  443.6  443.6  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 4588.3  5373.5  6015.6  6554.2  投资收益 24.6  18.4  18.4  18.4  

在建工程 1986.4  1935.5  1980.4  2073.9  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 2960.8  4175.1  5298.6  6759.2  

无形资产 1855.0  2130.6  2465.1  2846.2  营业外收支净额 -26.6  0.0  0.0  0.0  

长期待摊费用 0.5  0.4  0.4  0.3  税前利润 2934.1  4175.1  5298.6  6759.2  

资产总计 21730.0  22133.8  27577.5  36231.0  减：所得税 753.4  876.8  953.7  1216.6  

短期借款 1190.0  0.0  0.0  0.0  净利润 2180.7  3298.3  4344.9  5542.5  

应付票据 1242.1  1007.3  1232.9  1624.3  归属于母公司的净利润 2109.0  3173.1  4185.9  5339.7  

应付账款 3555.7  2910.7  3562.6  4693.7  少数股东损益 71.7  125.3  159.0  202.8  

预收款项 1278.6  1325.5  2148.0  3463.9  基本每股收益 1.83  2.76  3.64  4.64  

应付职工薪酬 795.1  805.8  993.3  1293.3  稀释每股收益 1.83  2.76  3.64  4.64  

应交税费 629.9  638.4  786.9  1024.5  财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

其他应付款 705.2  714.7  881.0  1147.0  成长性         

其他流动负债 0.0  7.4  136.5  343.2  营收增长率 9.5% 1.3% 23.3% 30.2% 

长期借款 1885.9  2217.7  2655.5  3181.7  EBIT 增长率 -27.0% 36.7% 25.6% 26.2% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 -26.0% 50.5% 31.9% 27.6% 

负债合计 12148.1  10404.1  13234.0  17600.7  盈利性         

股东权益合计 9582.0  8995.6  11609.4  15896.1  销售毛利率 32.7% 38.5% 38.9% 38.2% 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 11.5% 17.1% 18.3% 18.0% 

净利润 2180.7  3298.3  4344.9  5542.5  ROE 23.4% 38.2% 38.9% 36.0% 

折旧与摊销销 -1519.3  2864.1  -182.3  -588.2  ROIC 17.2% 28.2% 29.1% 27.9% 

经营活动现金流 4462.5  5276.6  6554.6  8794.9  估值倍数         

投资活动现金流 -3284.9  -2230.7  -2440.7  -2641.3  PE 19.6  13.1  9.9  7.8  

融资活动现金流 754.0  -2008.7  -1293.3  -729.6  P/S 2.3  2.2  1.8  1.4  

现金净变动 1931.6  1037.3  2820.7  5424.0  P/B 4.6  5.0  3.8  2.8  

期初现金余额 3017.5  5283.2  6320.4  9141.1  股息收益率 2.8% 4.2% 3.0% 3.9% 

期末现金余额 4949.1  6320.4  9141.1  14565.1  EV/EBITDA 25.4  5.4  7.1  5.2  
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

 

 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引

用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告

基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。

报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公

开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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