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公司研究/点评报告

煤炭采选 潞安环能 (601699) 增持

报告原因：有业绩公布需要点评 煤价大幅上涨带动公司业绩增长 维持评级

2010 年 08 月 31 日   公司研究/点评报告

市场数据：2010 年 08 月 30 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 36.42  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） 57.5/28.03 2008A 16667 61 2101 45 1.83 18 20 

市净率 4.07 2009A 18261 10 2109 0 1.83 16 20 

市盈率 14 2010E 18267 1 3036 44 2.64 23 14 

流通 A 股市值（亿元） 418.9 2011E 19818 8 3323 9 2.89 23 13 

 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） 8.94 

资产负债率% 56.47 

总股本/流通 A 股(亿股) 11.5/11.5 

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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潞安环能 上证综合指数  
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投资要点： 

 上半年净利润同比增长 27.3％。上半年公司营业收入 85.89 亿元，比

上年同期下降 0.69％，其中主营业务收入同比增长 20％，其他业务收入

同比下降 93％，营业利润 20.79 亿元，同比增长 24.98％，归属母公司

净利润 14.94 亿元，同比增长 27.31％，每股收益 1.3 元，二季度净利

润环比增长 15.9％。 

 商品煤售价大幅上升带动盈利增长。上半年公司产销量基本平稳，上

半年公司生产原煤 1554 万吨，同比增长 5％，销量 1289 万吨，同比增

长 3％，公司销量变化不大，引起业绩大幅增长的是煤炭价格的变化，

上半年平均售价 623 元，同比增长 16％，煤炭毛利率提升 4.24 个百分

点至 43.02％。 

 未来两年产能增长来自整合煤矿，释放产能需持续跟踪。屯留矿今年

达产 600 万吨，明后年产量增量来自潞宁煤业、温庄、上庄、姚家山等

整合技改矿，但释放产量需持续跟踪。 

 维持“增持”投资评级。由于公司在烟煤生产喷吹煤方面的技术优势，

公司被认定为高新技术企业，这是煤炭企业第一家高新技术企业，发证

时间 2010 年 6 月 21 日，有效期三年，公司获得高新企业后，所得税优

惠值得期待。上半年业绩超过我们预期，我们根据上半年业绩情况，不

考虑资产注入以及所得税的影响，上调了公司盈利预测，我们预计

2010/2011 年每股收益分别为 2.64 元/2.89 元，对应动态 PE 分别是 14、

13 倍，我们认为公司资产注入预期较强，近两年整合的小煤矿产能未来

两年将逐步释放，公司具有较大的成长性，我们仍维持“增持”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                                                                               2 
 

表：利润表 

  2007 2008 2009 2010H 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 1035307 1666990 1826109 858855 1826691  1981848 

     YOY   61.01% 9.55% -0.69% 0.03% 8.49% 

二、营业总成本(万元) 826379 1371197 1532495 652084  1410607  1526144 

    营业成本(万元) 652029 1087270 1229141 507319  1105550  1195175 

    营业税金及附加(万元) 10125 13057 17976  10640  21920  23782  

    销售费用(万元) 26828 26676 25034  15375  27400  29728  

    管理费用(万元) 132885 219367 242818 97187  219203  237822 

    财务费用(万元) 2851 14590 11311  17266  36534  39637  

    资产减值损失(万元) 1662 10238 6215  4296  0  0  

三、其他经营收益(万元)             

    公允价值变动净收益(万元)             

    投资净收益(万元) 3171 2327 2461  1148  3369  3500  

四、营业利润(万元) 212098 298120 296075 207919  419453  459204 

    加：营业外收入(万元) 283 629 360  33  0  0  

    减：营业外支出(万元) 1464 1604 3021  2521  0  0  

五、利润总额(万元) 210917 297145 293414 205432  419453  459204 

    减：所得税(万元) 62060 71432 75342  51907  104863  114801 

六、净利润(万元) 148857 225713 218072 153525  314589  344403 

    减：少数股东损益(万元) 3718 15620 7174  4089  11011  12054  

    归属于母公司所有者的净利

润(万元) 
145138 210093 210898 149436  303579  332349 

      YOY   44.75% 0.38% 27.31% 43.95% 9.48% 

   总股本(万股) 115054 115054 115054 115054 115054 115054 

   EPS 1.26  1.83  1.83  1.30  2.64  2.89  

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 
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