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事件要点： 

10月27日，公司发布三季报，公司前三季度实现营业收入156.15亿元，同比增长74.18%；归属于母公司

净利润25.71亿元,实现每股收益0.8160元，同比增长2.81%； 

其中第三季度实现归属于母公司净利润8.67亿元，EPS0.2753元，同比增长7.28%。 

点评： 

煤炭、焦炭业务增长致营业收入大幅增长：公司前三季度营业收入累计实现 156.15 亿元，比上年同期

89.65 亿元增加 66.50 亿元，增幅 74.18%，其中最主要的增幅来自于煤炭业务和焦炭化工业务。 

煤炭主营业务收入实现106.03亿元（含煤炭贸易），比上年同期79.76亿元增加26.27亿元，增幅32.94%；

公司煤炭主营业务收入的增长主要来自于煤炭销量及销售价格的增长。 

公司焦炭化工收入累计实现 39.38 亿元，比上年同期 0.53 亿元增加 38.84 亿元，增幅巨大；公司焦化

业务的剧增则主要是因为公司合并首钢京唐西山焦化公司所致。首钢京唐西山焦化公司的焦炉系统为目前

世界最先进的系统之一，生产工艺先进，另外该公司冶金焦炭主要销售给首钢京唐钢铁公司，客户关系极

其良好，因而该公司在目前焦炭行业普遍亏损的情况下，还能实现少量盈利。 

煤炭售价上升导致利润上升：随着去年下半年以来，煤炭市场景气度的恢复，公司今年商品煤的平均

销售价格也较去年大幅上涨，这也是今年前三度煤炭业务收入较去年大幅增长近 33%的主要原因之一。 

公司今年上半年商品煤的平均售价（不含税）为 716.18 元/吨，比去年同比增加 13.5%，其中占比较大

的焦精煤、肥精煤以及瘦精煤，同比涨幅均超过 20%。公司在年初炼焦煤提价 100-120 元/吨的基础上，在

二月又再次上调煤炭产品售价，累计提价达 160-300 元/吨不等。 

而到了三季度，虽然有节能减排及钢厂减产等因素的影响，山西地区焦煤价格略有调整，但一来调整

幅度不大，二来大型焦煤厂商议价能力较强，因而公司产品的实际销售价格虽受到影响，但影响不大，公

司煤炭销售价格仍能维持在较高水平。 
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图 1：山西古交地区焦煤价格走势 

古交2号焦煤（5500大卡）坑口价
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     数据来源：中国煤炭资源网、第一创业证券研究所 

斜沟矿还将是公司近期煤炭产量增长的保证：公司控股 80%的晋兴公司 1500 万吨/年产能的斜沟矿井

及选煤厂一期工程已在上半年正式验收使用，上半年已完成原煤生产 450 万吨。下半年随着相关配套运输

能力的提升，产能将能完全释放。 

按煤炭生产的实际情况，下半年产量一般要高于上半年产量，按 1500 万吨的全年产能，斜沟矿下半年

的产量应能超过 800 万吨，全年产量有望达到 1250 万吨。 

斜沟矿二期工程及整合小煤矿将成为公司未来的增长点：晋兴公司的斜沟矿二期工程已启动，有望在

2012年完成建设，届时每年可为公司再贡献产能1500万吨。 

而公司作为山西省煤炭资源整合的主要整合主体，也大量参与了山西地区小煤矿的整合，目前累计整合

产能已超过1200万吨，而后续整合计划也还在进行中。 

公司自身产能的扩张及整合小煤矿将成为公司煤炭业务未来的重要增长点。 

表一：公司整合小煤矿资源 

矿井名称 权益 投产时间 主要煤种 
核定产能（万

吨） 

可采年限

（年） 

临汾古县煤矿整合 51% 预计 2011 年 主焦煤 330  

临汾尧都区煤矿整合 51% 预计 2012 年  90  

西山光道煤业 51% 预计 2012 年  120  

唐城煤矿 60% 预计 2014 年 主焦煤 200 ≤50 

冀氏煤矿 60% 预计 2014 年 贫瘦煤 500 ≤60 

产能合计    1240  

 

投资建议：我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年将分别实现每股收益 1.21 元、1.50 元、1.83 元，

以 10 月 26 日收盘价 30.19 元计，对应市盈率分别为 24.85、20.11、16.53 倍，给予“强烈推荐”评级。 
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附：预测报表 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 11,041.9 19,559.8 26,412.8 34,819.5 一、营业收入 12,337.0 22,358.9 26,501.7 31,802.0
  货币资金 5,458.9 9,416.6 14,797.0 21,236.2     减：营业成本 7,025.8 14,312.9 16,459.8 18,752.7

  交易性金融资产 0.0 0.1 0.1 0.1     营业税金及附加 207.4 288.6 360.8 468.9

  应收款项 2,427.1 6,026.7 7,446.4 8,993.1     销售费用 454.0 464.6 565.8 679.0

  预付款项 2,379.4 2,975.7 2,926.6 3,240.1     管理费用 1,413.9 1,736.2 2,608.4 3,779.2

  存货 323.9 667.6 769.7 876.9     财务费用 115.0 200.9 -35.3 -58.2

  其他流动资产 452.6 473.0 473.0 473.0     资产减值损失 5.7 -14.9 29.5 31.6

非流动资产 12,228.2 10,368.5 9,150.6 7,932.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 1,892.7 591.5 591.5 591.5       投资收益 -118.7 2.7 165.6 165.6

  债权与公允价值资产 48.7 47.3 47.3 47.3       其中：联营企业收益 -118.8 41.4 165.6 165.6

  固定资产 6,539.1 9,328.8 8,110.9 6,893.1 二、营业利润 2,996.5 5,373.3 6,678.4 8,314.5
  在建工程 3,447.4 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 98.3 69.2 71.3 73.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 21.5 22.1 40.7 45.8

  无形及递延性资产 194.5 292.9 292.9 292.9 三、利润总额 3,073.3 5,420.4 6,709.0 8,342.2
  其它非流动资产 105.8 108.0 108.0 108.0     减：所得税费用 777.3 1,392.2 1,677.3 2,085.5

资产总计 23,270.1 29,928.2 35,563.3 42,752.2 四、净利润 2,296.0 4,028.2 5,031.8 6,256.6
流动负债 5,766.0 12,942.9 13,546.3 14,478.5     归属母公司净利润 2,229.7 3,827.9 4,729.8 5,756.1
  短期借款 1,467.5 1,004.4 1,004.4 1,004.4     少数股东损益 66.3 200.3 301.9 500.5

  应付账款 2,204.8 5,520.0 6,570.2 7,631.0 五、总股本(百万股） 3,151.2 3,151.2 3,151.2 3,151.2
  预收帐款 994.9 1,695.7 1,951.5 2,320.7 EPS（元） 0.71 1.21 1.50 1.83

  其它流动负债 1,098.8 4,722.9 4,020.2 3,522.5

非流动负债 6,187.7 7,006.3 7,006.3 7,006.3 主要财务比率

  长期借款 6,164.1 6,971.2 6,971.2 6,971.2 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  专项及预计负债 18.0 21.6 21.6 21.6 成长能力

  其它非流动负债 5.6 13.5 13.5 13.5   营业收入 -6.9% 81.2% 18.5% 20.0%

负债合计 11,953.7 19,949.2 20,552.6 21,484.8   营业毛利 -14.3% 51.5% 24.8% 29.9%

 少数股东权益 1,253.7 2,530.8 2,832.7 3,333.2   主业盈利 -22.0% 71.7% 17.1% 24.8%

  股本 2,424.0 3,151.2 3,151.2 3,151.2   母公司净利 -24.7% 71.7% 23.6% 21.7%

  资本公积与其它 4,778.0 3,576.0 3,576.0 3,576.0 获利能力

  留存收益 4,870.2 7,486.2 12,216.0 17,972.1   毛利率 43.1% 36.0% 37.9% 41.0%

 股东权益合计 12,072.2 14,213.3 18,943.2 24,699.3   主业盈利/收入 26.2% 24.9% 24.6% 25.5%
负债和股东权益 23,270.1 29,928.2 35,563.3 42,752.2     ROS 18.6% 18.0% 19.0% 19.7%

    ROE 18.5% 26.9% 25.0% 23.3%
现金流量表     ROIC 11.6% 18.1% 18.7% 19.1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 3,055.4 6,060.9 5,179.4 6,215.4   资产负债率 51.4% 66.7% 57.8% 50.3%

  净利润 2,296.0 4,028.2 5,031.8 6,256.6   利息保障倍数 20.0 20.1 -142.4 -107.5

  折旧摊销 989.9 1,108.0 1,247.3 1,249.5   速动比率 1.78 1.42 1.86 2.31

  财务费用 145.7 200.9 -35.3 -58.2   经营现金净额/当期债务 2.08 6.03 5.16 6.19

  投资损失 118.7 -2.7 -165.6 -165.6 营运能力

  营运资金变动 -597.2 1,277.9 -898.7 -1,066.8   总资产周转率 0.53 0.75 0.75 0.74

  其它变动 102.4 -551.5 0.0 0.0   应收款天数 70.82 97.04 101.15 101.80

投资活动现金流 -5,021.4 -2,013.2 165.6 165.6   存货天数 16.60 16.79 16.83 16.83

  资本支出 -3,408.7 -2,317.6 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 -1,260.3 263.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.03 1.76 2.06 2.58

  其它变动 -352.3 41.4 165.6 165.6   每股经营现金流 0.97 1.92 1.64 1.97

筹资活动现金流 4,369.3 -90.1 35.3 58.2   每股净资产 3.43 3.71 5.11 6.78

  债务融资 4,992.1 338.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 83.5 0.0 0.0 0.0    P/E 42.67 24.85 20.11 16.53

  其它变动 -706.4 -428.1 35.3 58.2    P/B 8.79 8.14 5.91 4.45

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 7.71 4.25 3.59 2.99
现金净增加额 2,403.3 3,957.7 5,380.4 6,439.3    EV/EBITDA 17.98 14.24 11.58 8.92

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：第一创业证券研究所 
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