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证券研究报告：公司研究/点评报告 

煤炭采选 山煤国际  (600546) 增持

报告原因：有业绩公布需要点评 煤炭贸易拖累业绩，高成长可期 维持评级

2011 年 03 月 03 日   公司研究/点评报告

市场数据：2010 年 03 月 02 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 33.25  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率

一年内最高/最低（元） 40.5/16.1 2009A 21006 2.2 614 42.8 0.82 6.6 40.6

市净率 7.68 2010A 38644 83.96 1349 41.39 1.01 5.18 33 

市盈率 21.6 2011E 46205 19.57 2129 57.79 1.54 6.06 21.6

流通 A 股市值（亿元） 60.18 2012E 53640 16.09 3141 47.57 2.37 8.01 14 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2010 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.33 

资产负债率% 85% 

总股本/流通 A 股(亿股) 7.5/1.81 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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山煤国际 上证综合指数
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投资要点： 

 2010 年每股收益 1.01 元。2010 年公司营业收入 386 亿元，同比增长

83.96％；利润总额 196 亿元，同比增长 45.39%；归属母公司净利润 7.56

亿，同比增长 22.91％,基本每股收益 1.01 元；2010 公司拟每 10 股派发

现金红利 3元（含税）。 

 2010 年煤炭增量主要来自铺龙湾及霍尔辛赫，2012 年将是煤炭产量增

长爆发期。2010 年煤炭产量 606 万吨，同比增长 33%，增量主要来自铺

龙湾（120 万吨/年）以及霍尔辛赫（300 万吨/年），合计贡献约 90 万吨；

2011 年增量主要还是来自铺龙湾及霍尔辛赫，各贡献 100 万吨产量，其

余三个矿产量相对稳定，预计 2011 年产量 720 万吨左右，同比增长 19%；

2012 年将是煤炭产量释放爆发期，一是铺龙湾及霍尔辛赫将达产，二是

长治经坊整合的庄子河煤业及镇里煤业逐步贡献产量，三是公司 2010

年 10 月份公告的拟定向增发收购的 870 万吨产能也逐步释放,四是凌志

达技改后产能达到 120 万吨/年。 

 煤炭价格创新高，但毛利率下滑。由于公司产量少，而销售网络丰富，

煤炭销售采取市场销售方式，2010 煤炭销售价格达到 718 元/吨，同比

增长 49%，在煤炭价格上升的同时煤炭成本也大幅上升，导致煤炭开采

毛利率从去年同期的 68.36％下降到今年的 61.36％。 

 煤炭贸易增收不增利。虽然公司贸易网络在不断完善，贸易量也在急

剧增长，2010 年煤炭贸易量 6497 万吨，同比增长了 50%，煤炭贸易收入

也增长了80%，但煤炭贸易毛利率从去年同期的3.7％下滑到今年的1.87

％；公司起源于煤炭贸易，虽然近两年煤炭贸易业务不佳，但我们还是

看好此块业务的发展前景。 
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 资产注入提升业绩保障。我们在之前的报告中曾预期公司未来可能是通

过增发的方式从市场拿钱，然后向大股东购买资产，2010 年 10 月 21 日

公司公告，拟以不低于 23.06 元/股定向增发 2.385 亿股，募集 55 亿元

收购集团约 870 万吨/年的资产，虽然这块业务还处于技改期，但这块业

务为公司 2012 年业绩爆发增长提供了可能，另外集团仍有 1000 万吨产

能待注入上市公司。  

 维持“增持”投资评级。不考虑增发，我们预测 2011/2012 年每股收益

分别为 1.54 元/2.37 元，对应动态 PE 分别是 21.6、14 倍，高于煤炭行

业 18 倍的均值水平，但考虑到未来两年铺龙弯煤矿以及霍尔辛赫煤矿产

能逐渐达产，煤炭贸易业务也在逐渐改善，整合的小煤矿产能也逐渐释

放，集团整合的小煤矿条件成熟时也会相继注入，公司体量小，未来成

长性突出，尤其 2012 及 2013 年，因此我们维持“增持”投资评级。 

表 1：公司煤矿资产 

煤矿资产 股权 核定能力 煤种 可采储量 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

长治经坊煤业 75% 240 贫瘦煤 14414 184 146 250 310 310 270 

凌志达 63% 120 无烟煤 4404 51 55 60 67 70 100 

大平煤业 35% 150 贫煤 3069 32 126 130 140 140 140 

霍尔辛赫 100% 300 贫煤 25930   5.5 35 100 300 

铺龙弯 51% 120 气煤 3061   8.5 55 100 120 

长治经坊庄子河煤业 51% 120 贫煤       30 

长治经坊镇里煤业公司 51% 90 贫煤       30 

合计       454 607 720 990 

数据来源：公司公告，山西证券研究所
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表 2：利润表 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业总收入(万元) 2147030 2100628 3864418 4612981  5387058 

    营业收入(万元) 2147030 2100628 3864418 4612981  5387058 

     yoy   83.96% 19.37% 16.78% 

二、营业总成本(万元) 2047413 1963111 3664687 4333395  4955358 

     yoy   86.68% 18.25% 14.35% 

    营业成本(万元) 1902898 1868580 3513012 4146569  4737183 

    营业税金及附加(万元) 13553 8389  9811 13839  16161  

    销售费用(万元) 46144 24213  43992 53049  61951  

    管理费用(万元) 54816 48947  67010 83034  96967  

    财务费用(万元) 15181 11433  27709 36904  43096  

    资产减值损失(万元) 14821 1549  3153 0  0  

三、投资净收益(万元) 2153 542  539  0  0  

四、营业利润(万元) 101770 138059 200270 279587  431700 

    加：营业外收入(万元) 1657 1785  4864 0  0  

    减：营业外支出(万元) 3452 4811  8814 0  0  

五、利润总额(万元) 99975 135033 196320 279587  431700 

    减：所得税(万元) 28797 39624  61417 69897  107925 

六、净利润(万元) 71178 95409  134903 209690  323775 

     yoy   41.39% 55.44% 54.41% 

    减：少数股东损益(万元) 28171 33921  59327 94361  145699 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 43007 61488 75576  115330  178076 

总股本(万股) 75000 75000 75000 75000 75000 

eps 0.57  0.82  1.01  1.54  2.37  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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