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 业绩好于预期。2010年上半年公司实现营业收入697.31亿元，同
比增长22.2％；实现利润总额228.54亿元，同比增长18.97％；

实现归属母公司所有者的净利润186.32亿元，同比增长16.6％；

基本每股收益0.937元。 

 煤炭量价齐升是公司业绩增长的主要原因。2010年上半年，公司
商品煤产量109.2百万吨，同比增长3.2%；商品煤销售量137.4
百万吨，同比增长11.6%。煤炭销售价格也有所提高，上半年公
司煤炭销售平均价格为421.8元/吨，同比增长8.4%。另外，公司
虽然提高了合同煤价格（382.8元/吨），但仍然低于现货价（465.5

元/吨），公司大幅提高了现货煤销售比例。上半年，国内煤炭销

售现货煤销售55.6百万吨，同比大幅增长54.4%，占国内销售量

比例也从去年同期的30.7%上升到42.2%,这也为公司业绩增长起

到重要作用。 
公司煤炭销售主要集中在华北和华东地区，华中和华南地区

销售占比进一步下降，这也与区域有关，华中和华南地区进口越

南、印度尼西亚和澳大利亚地区煤炭成本更低。 

电力部门业绩大幅增长。总发电量682.6亿千瓦时，同比大

幅增长57.0%，总售电量635.5亿千瓦时，同比大幅增长57.5%。

主要是上半年公司新增6台燃煤机投产，新增装机容量3140兆瓦。

公司装机容量的提高，进一步提升公司煤电一体化优势。上半年，

公司煤炭对内销售达29.8百万吨，占比达22.6%。 

自有铁路运输周转量73.7十亿吨公里，同比增长8.5%。 

 维持“推荐”投资评级。公司作为我国最大的煤炭生产企业，具
有煤-路-港-电一体化无可比拟的竞争优势以及抗风险能力，并

且公司资产注入的预期越来越近。我们上调公司2010、2011年的

EPS分别至1.81元、2.01元，目前的股价对应市盈率分别为13.15

倍、11.81倍，估值优势非常明显。我们维持公司“推荐”投资

评级。 

李隆海 
电话：0769-22119462 
邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 
 
 
主要数据    2010年 9月 1日
收盘价(元) 23.74 
总股本(万股) 1988962 
流通A股股本(万股) 180000 
12月最高价(元) 38.89 
12月最低价(元) 20.40 
  

 
股价走势 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表1：公司主要主要经营数据 

项目 2009H1 2008H1 同比增减 

商品煤产量（百万吨） 109.2 105.8 3.2% 

煤炭销售量（百万吨） 137.4 123.1 11.6% 

其中：出口量（百万吨） 5.8 6.1 -4.9% 

自有铁路运输周转量 

（十亿吨公里） 

73.7 67.9 8.5% 

港口下水煤量（百万吨） 80.5 79.0 1.9% 

其中：黄骅港（百万吨） 41.3 38.7 6.7% 

 天津煤码头（百万吨） 13.1 11.4 14.9% 

总发电量（亿千瓦时） 682.6 434.9 57.0% 

总售电量（亿千瓦时） 635.5 403.4 57.5% 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

表 2：公司主要财务数据：（单位：亿元） 

科目 
季度数据 

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 

营业收入 271.6 299.3 310.7 331.6 328.1 369.3 

同比增长 14.2% 17.4% 10.1% 11.9% 20.8% 23.4% 

环比增长 -8.3% 10.2% 3.8% 6.7% -1.1% 12.6% 

毛利率 53.4% 51.4% 50.9% 42.6% 49.7% 48.8% 

销售费用 1.7 1.6 2.5 2.5 1.6 1.8 

销售费用率 0.6% 0.5% 0.8% 0.8% 0.5% 0.5% 

管理费用 21.3 18.3 24.2 27.6 21.7 18.6 

管理费用率 7.8% 6.1% 7.8% 8.3% 6.6% 5.0% 

财务费用 0.8 6.1 6.7 5.0 5.2 8.2 

  财务费用率 0.31% 2.04% 2.15% 1.50% 1.58% 2.21% 

期间费用率 8.7% 8.7% 10.7% 10.6% 8.7% 7.8% 

营业利润 109.9 119.5 118.4 94.1 126.9 145.2 

营业利润率 40.5% 39.9% 38.1% 28.4% 38.7% 39.3% 

营业外收入 0.1 1.0 0.3 1.1 0.4 1.0 

营业外支出 0.3 1.7 0.9 2.6 0.3 1.3 

利润总额 109.8 118.8 117.8 92.7 127.0 144.9 

所得税 18.5 28.8 19.4 24.9 25.8 30.5 

实际税率 16.8% 24.3% 16.5% 26.8% 20.3% 21.0% 

净利润 91.3 90.0 98.4 67.8 101.2 114.5 

少数股东损益 12.1 9.4 11.0 12.2 14.0 15.4 

归属母公司所

有者的净利润 
79.2 80.6 87.4 55.6 87.3 99.1 

同比增长 17.1% 9.1% 12.2% 38.2% 16.9% 16.4% 

环比增长 70.3% 1.7% 8.6% -36.5% 57.1% 13.5% 

每股收益（元） 0.40 0.40 0.44 0.28 0.44 0.50 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 
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表 3：公司盈利预测 

科目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 107132.97 121312.02 143754.74 160286.53 

营业总成本 70957.00 77645.00 92764.93 103272.61 

营业成本 54111.00 61486.00 73027.41 81585.85 

营业税金及附加 2717.00 3786.00 3593.87 4007.16 

销售费用 673.00 820.00 905.65 1009.81 

管理费用 8302.00 9146.00 10781.61 12021.49 

财务费用 3865.00 1860.00 3593.87 3686.59 

资产减值损失 1289.00 547.00 862.53 961.72 

其他经营收益 1325.00 522.00 600.00 600.00 

投资净收益 853.00 700.00 500.00 500.00 

营业利润 37501.00 44189.00 51589.81 57613.92 

加：营业外收入 271.00 254.00 200.00 200.00 

减：营业外支出 901.00 542.00 500.00 500.00 

利润总额 36871.00 43901.00 51289.81 57313.92 

减：所得税 7056.00 9156.00 10257.96 11462.78 

净利润 29815.00 34745.00 41031.84 45851.14 

减：少数股东损益 3227.00 4469.00 5128.98 5868.95 

归母公司所有者的净利润 26588.00 30276.00 35902.86 39982.19 

基本每股收益（元） 1.34 1.52 1.81 2.01 

市盈率（倍） 17.76 15.60 13.15 11.81 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 
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