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● 公司煤炭主营业务盈利能力强。公司营业收入的主要来源是煤炭贸易，

净利润的主要来源是煤炭业务。2010 年上半年煤炭业务毛利率高达 72%，

明显超过同类型公司，位居行业之首。公司盈利能力较高的主要原因是公

司由贸易公司转型而来，人员负担轻，所属煤矿埋藏条件较好，生产成本

低，且煤炭产品以地销为主，具有销售成本优势。 

● 公司煤炭业务进入高速成长期。公司在产煤矿产能 440 万吨，基数较低，

未来成长空间大。目前在建煤矿霍尔辛赫矿和铺龙湾煤矿，2010 年 10 月

联合试运转，改扩建煤矿凌志达煤矿预计 2012年达产，拟收购集团公司 7

个煤矿规划产能870万吨，集团公司还有约1000万吨的产能未来可能注入。

2011-2013 年煤炭产能年均复合增速为 50%，成长性突出。 

● 公司煤炭贸易业务独树一帜。公司拥有大秦铁路运力配额，和稳定的消

费客户。公司拟收购太行海运公司，获得 6 艘货船，规划建设 4 大物流中

心，7 大配煤中心，打造完整的煤矿-铁路-港口-海运-配煤中心-用户供应

链，这种煤炭生产、物流、贸易一体化模式在煤炭行业独有且难以复制，

未来随着煤炭行业产能的增加及煤炭物流行业的整顿，公司的煤炭贸易业

务将持续增长且优势更加明显。 

● 公司是煤炭新秀，成长性突出。公司煤炭产能预计在 2012 年集中释放，

高成长性将兑现，公司领导执行力强，未来进一步资产注入值得期待。假

设 2011年完成增发，预计 2010-2012年公司实现每股收益 1.10/1.60/2.65

元/股，2011年目标价 42元，首次给予“推荐”评级。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 25.22 

上市的流通 A 股(亿股) 14.72 

总股本(亿股) 31.51 

52 周股价最高最低(元) 16.45-42.1 

上证指数/深证成指 2751.53/12114.56 

2009 年股息率 1.24% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-1-10～2011-1-10

-50%

-36%

-22%

-8%

6%

10-1 10-4 10-7 10-10

上证综指 山煤国际 采掘

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 21006.28 31422.00  35837.16  42371.87  

增长率(%) -2.16 49.58  14.05  18.23  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
614.87 822.14  1582.46  2615.05  

增长率(%) 42.97 33.71  92.48  65.25  

毛利率(%) 11.05 8.83  12.44  16.04  

净资产收益率(%) 24.32 26.80  34.03  36.00  

EPS(元) 1.00 1.10  1.60  2.65  

P/E(倍) 41.23 30.83  21.11  12.78  

P/B(倍) 4.23 8.26  7.19  4.60  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 9,155  16,499  20,087  25,857  营业收入 21,006  31,422  35,837  42,372  
现金 1,931  5,822  8,694  12,466  营业成本 18,686  28,647  31,379  35,577  
应收账款 2,607  4,713  4,659  5,508  营业税金及附加 84  94  108  127  
其它应收款 300  1,463  1,669  1,973  营业费用 242  276  287  339  
预付账款 3,490  3,013  3,436  4,063  管理费用 489  566  645  763  
存货 826  1,487  1,629  1,846  财务费用 114  157  179  212  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 15  0  0  0  
非流动资产 5,578  5,814  6,618  7,807  公允价值变动收

 

0  0  0  0  
长期投资 93  95  95  95  投资净收益 5  2  0  0  
固定资产 2,959  3,142  3,584  4,237  营业利润 1,381  1,683  3,240  5,354  
无形资产 2,482  2,514  2,867  3,390  营业外收入 18  0  0  0  
其他 43  63  72  85  营业外支出 48  0  0  0  
资产总计 14,732  22,314  26,705  33,664  利润总额 1,350  1,683  3,240  5,354  
流动负债 7,868  12,773  14,189  16,329  所得税 396  438  842  1,392  
短期借款 2,870  3,771  4,300  5,085  净利润 954  1,246  2,398  3,962  
应付账款 1,693  3,365  3,686  4,178  少数股东损益 339  424  815  1,347  
其他 3,305  5,637  6,202  7,066  归属母公司净利

 

615  822  1,582  2,615  
非流动负债 3,296  4,116  4,695  5,551  EBITDA 1,746  1,920  3,512  5,676  
长期借款 2,018  2,828  3,225  3,813  EPS（元） 2.05  1.10  1.60  2.65  
  其他 1,278  1,288  1,469  1,737       

负债合计 11,164  16,889  18,883  21,880  主要财务比率         

少数股东权益 1,040  1,463  2,278  3,625   2009 2010E 2011E 2012E 
  股本 300  750  989  989  成长能力     

资本公积金 79  79  79  79  营业收入 658.89% 49.58% 14.05% 18.23% 

留存收益 1,566  2,059  3,008  4,577  营业利润 30994.37% 21.93% 92.48% 65.25% 

归属母公司股东权益 2,395  3,067  4,650  7,265  归属母公司净利

 

17027.30% 33.71% 92.48% 65.25% 

负债和股东权益 14,599  21,420  25,811  32,770  获利能力     

     毛利率 11.05% 8.83% 12.44% 16.04% 

现金流量表         净利率 2.93% 2.62% 4.42% 6.17% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.67% 26.80% 34.03% 36.00% 

经营活动现金流 -1,220  1,967  2,747  3,505  ROIC 6.07% 6.33% 9.55% 11.73% 

净利润 615  822  1,582  2,615  偿债能力     

折旧摊销 241  82  93  110  资产负债率 75.78% 75.69% 70.71% 65.00% 

财务费用 114  157  179  212  净负债比率 45.59% 38.02% 36.23% 33.98% 

投资损失 -5  -2  0  0  流动比率 1.16  1.29  1.42  1.58  
营运资金变动 -2,542  498  81  -772  速动比率 1.06  1.18  1.30  1.47  
其它 357  410  811  1,341  营运能力     

投资活动现金流 -5,503  -296  -888  -1,286  总资产周转率 1.43  1.41  1.34  1.26  
资本支出 -5,415  -296  -888  -1,286  应收帐款周转率 8.06  6.67  7.69  7.69  
长期投资 -88  0  0  0  应付帐款周转率 33.50  43.00  43.00  43.00  
其他 0  1  2  3  每股指标(元)     

筹资活动现金流 8,385  1,460  1,013  1,553  每股收益 0.82  1.10  1.60  2.65  
短期借款 2,800  901  530  784  每股经营现金 -4.07  2.62  2.78  3.55  
长期借款 2,018  810  397  588  每股净资产 7.98  4.09  4.70  7.35  
普通股增加 1,152  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -147  0  0  0  P/E 41.23  30.83  21.11  12.78  
其他 2,562  -250  86  180  P/B 4.23  8.26  7.19  4.60  
现金净增加额 1,661  3,131  2,872  3,771  EV/EBITDA 10.25  18.38  12.92  8.54  
资料来源：公司报表、民族证券 
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