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1．事件
近期我们调研了大同煤业，同公司相关管理人员就行业趋势和公司发展进行了交流。
2．我们的分析与判断

（一）下半年母公司煤炭业务成本激增，2010年业绩预计负增长27%
假设全年公司产销计划平稳实施，我们预计母公司4矿全年产量约850万吨，销量约815万吨。
塔山矿全年产量预计可达2000万吨，销量预计约1360万吨。
公司3季度EPS实现0.11元/股，1-9月份合计0.49元/股，3季度业绩大幅低于预期。经沟通，了解到公司3季度业绩低于预期的主要原因在于母公司煤炭业务成本增加较快，由于母公司4矿都属于服役多年的老矿井，人员较多，成本逐年递增属正常现象，下半年受地质构造变化等不可抗力因素影响，煤炭开采成本急剧增加。据我们测算，上半年母公司吨原煤成本约310元/吨，而3季度吨原煤成本高达400元/吨！
塔山矿成本增加不明显，我们测算吨原煤成本约为125元/吨。
通过产销数据测算，3季度母公司吨煤售价约490元/吨，塔山矿吨煤售价约410元/吨左右，随着市场煤价近期的上涨，4季度公司煤炭售价有望小幅上涨。
公司表示4季度母公司吨煤成本有望稍低于3季度，假设4季度成本与3季度持平，我们预计2010年母公司4矿有望贡献3.9亿元净利润，折EPS0.24元，塔山矿可贡献净利润6.9亿元，折EPS0.41元，合计全年实现10.8亿元净利润，EPS约0.65元。
按摊薄后股本计算，09年公司业绩为0.89元，预计2010年业绩较2009年下降幅度达27%。在全行业大部分公司利润普遍增长的2010年，公司的业绩下滑耐人寻味。
（二）燕子山矿2011年将并表，色连矿2011年有望贡献100万吨增量
在塔山矿达到2000万吨产量后，公司本部的煤炭产量短期难有增长空间。
公司并未参与09年山西省内的煤炭资源整合（集团参与整合），未来不能从资源整合中获得产量的增加。
公司在年中收购的集团燕子山矿井，由于涉及采矿权主体的变更，目前尚在报批程序当中，2010年不会并表，预计2011年可以并表贡献业绩。
从公司8月份披露的收购公告来看，2010年上半年燕子山矿实现净利润约6039万元，年化净利润约1.2亿元；假设2011年燕子山矿售价上涨5%，成本增加2%，预计2011年可贡献约1.6亿元净利润，折EPS0.1元。
除母公司4矿和塔山矿之外，公司此前曾在内蒙鄂尔多斯地区通过谈判收购整合三处煤矿：召富煤矿、华富煤矿、
色连一号煤矿。至于召富、华富，公司目前尚处于和当地相关政府部门的艰苦谈判之中，何时可以顺利建设投产，不得而知。
色连一号矿井的进展相对顺利，预计2011年可以贡献100万吨产量，并贡献一定利润（公司控股51%）。假设色连矿吨煤净利50元，预计可实现归属母公司净利润2550万元，折EPS0.02元。
（三）集团未来仍有资产注入可能
燕子山矿注入上市公司之后，同煤集团未来仍有后续注资可能，将大同煤业打造成同煤集团旗下主要的煤炭资产运营平台，仍是集团追求的战略目标。
同煤集团2010年煤炭产量有望突破1亿吨，集团规划在“十二五”末期产量达2亿吨，销售收入突破1000亿元，实现“再造同煤”。从公司2010年产量2850万吨来看，未来5年公司获得集团资产注入的空间最大可有6倍空间！
3．投资建议

假设公司煤炭售价2011年上涨5%，考虑燕子山矿2011年的并表，以及色连煤矿2011年的产量增量贡献，我们预计2010-2012年公司销售收入可达99.5亿元、125.5亿元、140.2亿元，净利润分别为10.8亿元、14.7亿元、16.9亿元，年均复合增速达25%，EPS分别为0.65元、0.88元、1.01元，公司目前股价对应2010-2012年PE分别为33.6X、24.8X、21.5X。
公司目前估值水平明显高于行业平均17X的动态市盈率水平，但我们预计2010-2012年公司净利润复合增速可达25%，且并未考虑集团未来的资产注入影响。同煤集团未来资产注入空间巨大，维持对于公司“推荐”的投资评级。
表1：公司煤炭产销价情况（万吨、元/吨）
	　
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	母公司产量
	996 
	965 
	1,001 
	994 
	851 
	851 
	900 

	母公司销量
	963 
	957 
	976 
	1,013 
	816 
	816 
	873 

	母公司销售均价
	338 
	344 
	464 
	461 
	500 
	525 
	541 

	塔山矿产量
	330 
	782 
	1,026 
	1,585 
	2,002 
	2,000 
	2,000 

	塔山矿销量
	207 
	560 
	755 
	1,164 
	1,365 
	1,364 
	1,364 

	塔山矿销售均价
	318 
	319 
	504 
	408 
	417 
	437 
	459 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究部

表2：大同煤业财务报表预测
	资产负债表
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	509,759 
	784,242 
	1,043,712 
	1,298,813 
	营业收入
	949,475 
	995,099 
	1,254,723 
	1,401,959 

	应收票据
	5,140 
	5,387 
	6,792 
	7,590 
	营业成本
	462,344 
	540,825 
	667,471 
	738,508 

	应收账款
	65,067 
	68,194 
	85,986 
	96,076 
	营业税金及附加
	21,234 
	22,254 
	28,061 
	31,353 

	预付款项
	12,624 
	14,766 
	18,224 
	20,164 
	销售费用
	119,616 
	125,364 
	158,072 
	176,620 

	其他应收款
	17,230 
	18,058 
	22,769 
	25,441 
	管理费用
	64,062 
	67,140 
	84,657 
	94,591 

	存货
	24,704 
	28,898 
	35,665 
	39,461 
	财务费用
	9,637 
	4,580 
	3,166 
	2,240 

	长期股权投资
	4,838 
	15,158 
	15,158 
	15,158 
	资产减值损失
	3,078 
	0 
	0 
	0 

	固定资产净额
	412,857 
	393,578 
	375,131 
	356,628 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	45,802 
	53,777 
	59,300 
	63,124 
	投资收益
	0 
	207 
	207 
	207 

	无形资产净值
	326,619 
	318,017 
	309,414 
	300,812 
	营业利润
	269,503 
	235,144 
	313,505 
	358,853 

	递延所得税资产
	6,274 
	6,274 
	6,274 
	6,274 
	营业外净收入
	(1,381)
	(1,143)
	0 
	0 

	资产总计
	1,518,407 
	1,729,990 
	1,997,139 
	2,243,325 
	税前利润
	268,122 
	234,001 
	313,505 
	358,853 

	短期借款
	39,755 
	22,000 
	22,000 
	22,000 
	所得税
	68,153 
	59,105 
	79,186 
	90,641 

	应付票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润
	199,969 
	174,896 
	234,318 
	268,212 

	应付账款
	100,788 
	117,896 
	145,504 
	160,990 
	归属母公司净利润
	149,074 
	108,384 
	146,890 
	169,814 

	预收款项
	64,132 
	75,018 
	92,585 
	102,439 
	少数股东损益
	50,895 
	66,512 
	87,428 
	98,399 

	应付职工薪酬
	16,727 
	19,566 
	24,148 
	26,718 
	基本每股收益
	1.78 
	0.65 
	0.88 
	1.01 

	应交税费
	45,968 
	39,865 
	53,410 
	61,135 
	摊薄每股收益
	0.89 
	0.65 
	0.88 
	1.01 

	其他应付款
	64,102 
	74,983 
	92,542 
	102,391 
	财务指标
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	一年内到期的非流动负债
	12,600 
	14,739 
	18,190 
	20,126 
	成长性
	　
	　
	　
	　

	长期借款
	89,500 
	89,500 
	89,500 
	89,500 
	营业收入增长率
	13.1%
	4.8%
	26.1%
	11.7%

	长期应付款
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	-24.1%
	-15.1%
	32.1%
	14.0%

	专项应付款
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	-25.8%
	-27.3%
	35.5%
	15.6%

	其他非流动负债
	1,553 
	1,817 
	2,242 
	2,481 
	盈利能力
	　
	　
	　
	　

	负债合计
	449,660 
	477,724 
	562,591 
	610,280 
	毛利率
	51.3%
	45.7%
	46.8%
	47.3%

	所有者权益合计
	1,068,747 
	1,252,265 
	1,434,548 
	1,633,045 
	净利润率
	15.7%
	10.9%
	11.7%
	12.1%

	现金流量表
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	EBITDA/营业收入
	35.1%
	29.3%
	29.5%
	29.7%

	净利润
	199,969 
	174,896 
	234,318 
	268,212 
	ROE
	18.1%
	11.5%
	14.2%
	15.0%

	折旧与摊销
	50,815 
	51,892 
	53,636 
	55,390 
	ROIC
	17.4%
	13.0%
	15.1%
	15.3%

	经营活动现金流
	387,543 
	380,045 
	338,194 
	352,094 
	估值指标
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	(149,058)
	(41,013)
	(26,974)
	(26,974)
	PE
	12.2 
	33.6 
	24.8 
	21.5 

	融资活动现金流
	(70,963)
	(64,549)
	(51,750)
	(70,019)
	P/S
	1.9 
	3.7 
	2.9 
	2.6 

	净现金流
	167,522 
	274,483 
	259,470 
	255,101 
	P/B
	2.2 
	3.9 
	3.5 
	3.2 

	期初现金余额
	342,237 
	509,759 
	784,242 
	1,043,712 
	EV/EBITDA
	4.4 
	10.2 
	7.3 
	5.9 

	期末现金余额
	509,759 
	784,242 
	1,043,712 
	1,298,813 
	股息收益率
	1.8%
	1.2%
	1.4%
	1.9%


资料来源：中国银河证券研究部
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