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[table_research] 能源材料：王广举 

执业证书编号：S0570210030025 
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邮箱：wgjfuture@sohu.com 

联系人：曾毅 

电话：021-50122119 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 57120.00 

流通 A 股/B 股(万股) 57120.00/0.00 

资产负债率(%) 48.22 

每股净资产(元) 10.92 

市净率(倍) 4.45 

净资产收益率(加权) 17.02 

12 个月内最高/最低价 52.59/23.9 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 《下调 10 年业绩，有近忧无远虑》

20100723 

《兰花科创：大宁矿复产，调高全年业绩》

20101021 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

公司接到参股36%股权的子公司--山西亚美大宁能源有限公司的通知，由

于安全生产许可证于2010 年12 月31 日到期，根据国家有关法律法规的规定

和晋城市煤炭工业局《关于加强山西亚美大宁能源有限公司当前安全生产工作

的通知》要求，亚美大宁于2010年12月31日晚24：00 停止了井上下一切生

产活动。 

亚美大宁未能按期换发安全生产许可证的主要原因是按照国土部门的要

求，在亚美大宁股权纠纷未解决之前，不予换发新的采矿许可证。 

◎主要观点： 

◆ 2010 年 6 月份大宁矿曾因采矿证到期停产约 2 个月，8 月复产到

年底，再次因同样原因停产。我们重申以前对大宁矿停产的看法： 

外资股东相对内资股东对复产更为迫切。目前亚美大宁的外方股东是

新加坡万浦公司，2008 年 6 月 26 日，万浦公司以约 4.3 亿美元收购了亚

美香港公司 78%的股权，从投入和产出看，当前的外方股东还没有收回成

本，而公司和第三股东都是国企，外资股东相对内资股东对复产更为迫切。 

我们认为采矿证到期停产是公司争夺控股权的最佳时机。国内采矿证

到期停产案例在大中型矿山企业中极少出现。本次停产可以理解为国家加

强对资源品控制力的展现。目前外方股东已经协议让出 10%的股权，转让

后，公司的权益比例达到 46%，与外资股股东持平。我们认为在前述的背

景下，公司拿回 10%股权只是时间问题，而公司的目标是谋求绝对控股。 

◆ 我们假定今年大宁矿停产 6个月，我们测算将减少 2011 年净利润

16.4%。我们预计大宁矿按当前 400 万吨规模全年可贡献投资收益 5 亿元，

按下半年复产，投资收益减少 2.5 亿元。 

◆ 我们认为本次减产影响负面，但只是事件型因素，不会对公司长

期基本面产生影响。要更加关注大宁矿复产、玉溪矿投产 、整合小矿进

度对公司的影响。详见我们 2010 年 7 月 23 日的深度报告《下调 10 年业

绩，有近忧无远虑》。 

◆ 我们下调公司 2011 年业绩预测。我们预计公司 2010-2012 年 EPS

分别为 2.27、2.23、3.23 元，对应动态 PE 分别为 21、21、15 倍，暂时

下调公司评级至持有。 
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[table_invest] 投资评级: A--持有(下调) 
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2011 年 01 月 06 日 煤炭开采Ⅱ 公司点评报告 
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大宁矿停产，下调 2011 年业绩 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 3391  3985  4900  6763  

 

营业收入 5616  5664  6548  7978  

  现金 1444  2134  2764  4231  

 

营业成本 3267  3463  3941  4551  

  应收账款 21  29  31  39  

 

营业税金及附加 74  71  84  101  

  其它应收款 618  463  598  703  

 

营业费用 215  224  260  314  

  预付账款 471  549  606  707  

 

管理费用 626  510  670  795  

  存货 471  594  640  753  

 

财务费用 147  188  173  169  

  其他 366  215  261  330  

 

资产减值损失 26  43  37  39  

非流动资产 8232  8398  8774  9011  

 

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 727  651  676  668  

 

投资净收益 425  500  250  600  

  固定资产 4760  5376  5804  6089  

 

营业利润 1686  1665  1633  2608  

  无形资产 1792  1792  1792  1792  

 

营业外收入 13  0  0  0  

  其他 953  579  501  463  

 

营业外支出 84  0  0  0  

资产总计 11623  12382  13674  15774  

 

利润总额 1615  1665  1633  2608  

流动负债 4287  3832  4162  4547  

 

所得税 402  416  408  652  

  短期借款 1421  919  1013  1049  

 

净利润 1213  1249  1225  1956  

  应付账款 897  955  1079  1249  

 

少数股东损益 -57  -46  -50  114  

  其他 1969  1958  2071  2249  

 

归属母公司净利润 1271  1295  1275  1842  

非流动负债 1448  1586  1579  1581  

 

EBITDA 2262  2388  2453  3529  

  长期借款 1293  1411  1411  1411  

 

EPS（元） 2.22  2.27  2.23  3.23  

  其他 155  174  168  170  

      负债合计 5735  5417  5741  6129  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 578  531  481  595  

 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 571  571  571  571  

 

成长能力 

      资本公积 714  714  714  714  

 

营业收入 14.3% 0.9% 15.6% 21.8% 

  留存收益 3650  4774  5792  7391  

 

营业利润 5.6% -1.3% -1.9% 59.7% 

归属母公司股东权益 5310  6434  7452  9051  

 

归属于母公司净利润 1.7% 1.9% -1.5% 44.5% 

负债和股东权益 11623  12382  13674  15774  

 

获利能力 

    

      

毛利率 41.8% 38.9% 39.8% 43.0% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率 22.6% 22.9% 19.5% 23.1% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

 

ROE 23.9% 20.1% 17.1% 20.4% 

经营活动现金流 1057  1613  1733  2237  

 

ROIC 27.0% 26.6% 24.5% 36.2% 

  净利润 1213  1249  1225  1956  

 

偿债能力 

      折旧摊销 429  535  647  753  

 

资产负债率 49.3% 43.7% 42.0% 38.9% 

  财务费用 147  188  173  169  

 

净负债比率 52.90% 48.44% 47.49% 45.04% 

  投资损失 -425  -500  -250  -600  

 

流动比率 0.79  1.04  1.18  1.49  

营运资金变动 -346  99  -62  -54  

 

速动比率 0.68  0.88  1.02  1.32  

  其它 39  42  1  13  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -1001  -150  -775  -392  

 

总资产周转率 0.54  0.47  0.50  0.54  

  资本支出 675  1000  1000  1000  

 

应收账款周转率 139  162  160  168  

  长期投资 -251  -92  25  -8  

 

应付账款周转率 4.15  3.74  3.88  3.91  

  其他 -576  758  250  600  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 553  -774  -327  -378  

 

每股收益(最新摊薄) 2.22  2.27  2.23  3.23  
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  短期借款 942  -502  94  37  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.85  2.82  3.03  3.92  

  长期借款 57  118  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 9.30  11.26  13.05  15.85  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 63  0  0  0  

 

P/E 19.77  19.40  19.70  13.64  

  其他 -509  -390  -421  -415  

 

P/B 4.73  3.90  3.37  2.78  

现金净增加额 610  689  630  1467    EV/EBITDA 12  11  11  8  

  资料来源：华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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