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主要观点：  

 收入增幅超过净利润源于煤炭贸易量大增 

2010年上半年，公司实现营业总收入162.6亿元，同比大幅增长

202.55%；归属于上市公司股东的净利润3.94亿元，同比增长33.49%；

每股收益0.53元，同比增长33.51%。 

公司主要业务有两部分，分别是煤炭生产和煤炭贸易，营业收入

大幅增长的主要原因是公司煤炭贸易量大幅增长，报告期内，公司完

成煤炭贸易总量2814.52万吨，同比增长125.93%，贸易收入146.08亿

元，同比大幅增长245.13%。 

 煤炭生产盈利，煤炭贸易亏损 

上半年，公司原煤产量为310.06万吨，同比增长36.04%，煤炭生

产业务实现营业收入16.52亿元，同比增长44.69%，净利润7.49亿元，

同比增长54.4%。煤炭贸易收入虽达百亿以上，毛利仅为2.87亿元，

若算上三项费用，则处于亏损状态。 

图1、山煤国际2010年中期收入结构 
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产能增长确定，贸易弹性较大—山煤国际（600546）2010 年中报点评 

 

 

 

 

 

 
公司数据           

 
股价（2010-8-13，元） 20.52  

每股收益（2010 年中报，元） 0.53  

每股净资产（2010 年中报，元） 3.77 

总股本（亿股） 7.50  

52 周最高股价（元） 38.53 

52 周最低股价（元） 16.10 
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 煤炭产能增长确定 

上半年，铺龙湾煤矿和霍尔辛赫煤矿两个在建矿井的建设进展顺利。铺龙湾煤业的主

生产系统试运转运行良好，实现工程煤量 27.91 万吨；霍尔辛赫煤矿首采工作面巷道已完

成 95%，上半年实现工程煤量 23 万吨，预计将于 2010 年下半年进行联合生产的试运转。 

公司产能增长确定，公司目前在产煤矿分别是经纺矿、凌志达矿和大平矿，产能分别

为：240 万吨/年、120 万吨/年和 150 万吨/年，权益产能合计为 308.1 万吨/年；公司在建

煤矿有霍尔辛赫矿和铺龙湾矿，产能分别为 300 万吨/年和 120 万吨每年，权益产能合计为

330 万吨/年；另外，公司整合了经纺庄子河矿和经纺镇里矿，产能分别为 120 万吨和 90

万吨，权益产能合计为 79.8 万吨/年。考虑公司在建煤矿和整合煤矿，公司未来产能将达

到 1140 万吨，权益产能达到 717.9 万吨，分别比目前增长 123.53%和 133%，实现产能翻番。 

表、山煤国际煤矿及产能 

煤矿 产能 权益 权益产能 状态 

经纺矿 240 75% 180.00 在产 

凌志达矿 120 63% 75.60 在产 

大平矿 150 35% 52.50 在产 

霍尔辛赫矿 300 70% 210.00 在建，上半年联合试运行，产煤 27.91 万吨。 

铺龙湾矿 120 100% 120.00 在建，上半年产煤 23 万吨，预计下半年联合试运行。

经纺庄子河矿 120 38% 45.60 整合煤矿 

经纺镇里矿 90 38% 34.20 整合煤矿 

合计 1140  717.9  

资料来源：公司公告、太平洋证券 

 煤炭贸易盈利弹性较大 

上半年，由于山西省中小煤矿仍处于整合状态，煤矿开工不足，导致货源严重短缺，公

司不得不到外省组织货源，甚至大幅度增加进口，使得成本上升，从而导致亏损。 

煤炭贸易是公司的老本行，亏损并非常态，预计待山西省资源整合收官，煤炭产能释放，

公司的煤炭贸易业务将恢复正常盈利，为公司贡献利润。 

 盈利预测与投资评级 

公司煤炭产能扩张较快，是公司盈利快速增长的基础。煤炭贸易由于数量巨大，而且

今年上半年处于亏损状态，使得未来业绩上升的空间较大。预计 2010 年-2012 年，公司

每股收益分别为：1.19 元、1.69 元和 2.29 元，以目前价格 20.52 元计算，对应预测市盈

率分别为：17.24 倍、12.14 倍和 8.96 倍，继续维持其“买入”的投资评级。 
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表1、山煤国际盈利预测表 
  2009 年报  2010 中报 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

一、营业总收入(万元) 2100627.87 1626045.65 3300584.12 3567421.67  3900465.57 

二、营业总成本(万元) 1963111.24 1533214.99 3089354.64 3267877.46  3494722.74 

    营业成本(万元) 1868579.86 1473574.77 2973838.16 3143021.99  3358211.13 

    营业税金及附加(万元) 8388.64 4200.13 8525.52 9214.77  10075.03 

    销售费用(万元) 24212.80 14299.98 29026.42 31373.08  34301.98 

    管理费用(万元) 48947.43 29559.30 60000.13 64850.88  70905.16 

    财务费用(万元) 11433.29 139.99 17964.41 19416.75  21229.44 

    资产减值损失(万元) 1549.22 0.00 0.00 0.00  0.00 

三、其他经营收益(万元)      

    投资净收益(万元) 542.34 177.04 177.04 0.00  0.00 

四、营业利润(万元) 138058.97 93007.70 211406.51 299544.21  405742.83 

    加：营业外收入(万元) 1785.22 3654.78 3654.78 0.00  0.00 

    减：营业外支出(万元) 4811.57 3506.86 3506.86 0.00  0.00 

五、利润总额(万元) 135032.62 93155.62 211554.43 299544.21  405742.83 

    减：所得税(万元) 39624.12 27087.16 61514.36 87099.44  117979.15 

六、净利润(万元) 95408.50 66068.46 150040.07 212444.77  287763.68 

    减：少数股东损益(万元) 33921.05 26627.73 60471.01 85622.13  115978.09 

    归属于...净利润(万元) 61487.45 39440.73 89569.06 126822.65  171785.59 

总股本 75000.00 75000.00 75000.00 75000.00  75000.00 

七、每股收益： 1.00 0.53 1.19 1.69  2.29 

资料来源：Wind资讯，太平洋证券 
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看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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