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基本状况 
总股本(百万股) 750.00 
流通股本(百万股) 180.73 

市价(元) 32.99 

市值(百万元) 24742.50 

流通市值(百万元) 5962.41 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 21,470.3 21,006.2 38,644.1 44,896.1 49,893.7

营业收入增速 633.52% -2.16% 83.96% 16.18% 11.13%

净利润增长率 6109.09 42.97% 23.37% 73.04% 33.45%

摊薄每股收益（元） 0.82 1.01 1.75 2.34

前次预测每股收益（元）  1.08 1.64 1.95

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 40.56 32.88 19.00 14.24

PEG 0.94 1.41 0.26 0.43

每股净资产（元） 3.37 4.18 5.93 8.45

每股现金流量 -0.50 -1.04 2.91 5.58

净资产收益率 23.91% 24.32% 24.18% 29.50% 29.77%

市净率 9.86 7.95 5.60 3.94

总股本（百万股） 0.00 750.00 750.00 750.00 750.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司于 2011 年 3 月 3 日发布年报业绩：营业收入 386.44 亿元，同比增长 83.96%；实现归属于上市公

司股东的净利润 7.56 亿元，同比增长 22.91%；每股收益 1.01 元；加权平均净资产收益率 26.18%，同

比减少 1.5%。业绩低于我们之前的预期，主要原因是下半年煤炭产量不及预期以及煤炭贸易业务盈利能

力大幅下降。 

 煤炭盈利非常强劲：销售均价大幅提升带动煤炭开采业务盈利快速增长。2010 年公司煤炭产量 607.48

万吨，同比增加 151.48 万吨，同比增幅为 33.22%；下属煤炭公司净利润 15.83 亿元，同比增长 69%。

根据我们的测算，全年吨煤销售均价和生产成本为 718 元/吨、277 元/吨，分别同比增长 48.5%和 81%，

毛利率 61.36%，同比下降 7 个百分点；吨煤净利润 261 元/吨，比去年提高 56 元/吨。我们预计未来公

司公司毛利率将较为稳定。由于公司独特的销售渠道，煤炭销售基本以市场煤为主，市场化程度较高，

充分享受煤价上涨带来的红利，预测 2011 年公司煤价涨幅 10.8%。另外，公司负担较轻，成本增速有望

明显下降，吨煤净利润或将维持在 255 元的水平。 

 未来两年煤炭主业内涵高速增长可期，集团资产注入将引致爆发性增长。从盈利能力角度看，公司在产

三个矿井盈利由强到弱分别是经坊煤业（300万吨）、太平煤业（150万吨）、凌志达煤业（120万吨）。我

们预测公司2011~2012年煤炭产量为910万吨、1200万吨，同比增长50%和32%。产量增长将主要来自

于新建霍尔辛赫煤业（300万吨）和铺龙湾煤业（120万吨）的投产，以及经坊煤业在长治县整合的210

万吨改建产能释放。预计霍尔辛赫的盈利能力与经坊煤业相似，而铺龙湾与凌志达相当。 

资产注入或将引爆公司业绩。公司于2010年10月份公告资产注入和增发预案：计划拟以不低于23.06元/

股的价格，非公开增发2.385亿股，募集55亿元收购大股东山煤集团旗下的7处煤矿资产，以及太行海运

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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100%股权。其中注入的煤矿资产包括焦煤、无烟煤和长焰煤，资源储量6.9亿吨（权益资源储量4.2亿吨），

产能870万吨，其中权益产能559万吨。目前7个矿井均为技改矿井，预计在2012~2013年陆续投产。我们认

为12~13元左右的收购价较为合理，投产之后对上市公司业绩增厚将非常明显。按照以目前公司盈利水平的

假设前提下，我们保守测算7个矿井完全达产后归属于公司的净利润为10.98亿元，按照增发后总股本9.885

亿股计算，将增厚EPS1.11元/股。除此之外，山煤集团还将有2000万吨的产能可注入到上市公司，我们看

好这个年轻煤炭公司的未来成长性。 

 煤炭贸易业务或成蓄水池：规模继续增长，但盈利乏善可陈。2010年煤炭贸易量6497万吨，同比增长50.17%，

其中内贸和外贸量均大幅增长；公司共完成铁路发运量2507万吨，同比增长31.33%；虽然煤炭贸易业务实

现营业收入335亿元，同比增长80.45%，但营业利润仅6.26亿元，同比下降8.83%。盈利能力继续下滑：2010

年毛利率为1.87%，比去年下降一半。我们预计，在煤炭紧俏时期，公司业绩难有大幅改善的预期。但可作

为业绩平滑的蓄水池。只有在煤炭供销比较宽松时期，煤炭贸易的毛利率水平或有改善的实际驱动力。另外，

密切关注太原铁路局对公司煤炭运力分配的变化。 

 在不考虑资产注入的前提下，我们预测公司2010年~2012年净利润7.56亿元、13.1亿元、17.52亿元。折合

每股收益1.01 元、1.75元和2.34元，同比增长23%、73%和34%。按照目前的价格对应PE分别为32.88、

19、14.24倍。考虑到业绩将进入高速成长轨道，给予公司2011~2012年25倍和20倍PE，目标价格区间

45.50~46.71元。给予“买入”评级。 

 

 

图表 1：山煤国际主要煤矿产量预测 

煤矿名称 煤种 股权占比
保有储量
（万吨）

可采储量
（万吨）

核定产能
（万吨）

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

经坊煤业 贫煤 75% 28336 14414 240 145.52 250 300 300 300 300

经坊庄子河煤业 贫煤 38% 8229 120 30 120 120

经坊镇里煤业 贫煤 38% 3906 90 30 90 90

凌志达煤业 贫煤、无烟煤 63% 8348 4404 120 55.3 60 65 100 120 120

大平煤业 贫煤、无烟煤 35% 6618 3069 150 125.7 130 150 150 150 150

霍尔辛赫煤业 贫煤、贫瘦煤 70% 47410 25930 300 5.5 50 200 300 300

铺龙湾煤业 气煤 100% 6150 3061 120 8.5 42 100 120 120
合计 108997 50878 1140 327 454 607 910 1200 1200

权益合计 72806 35871 718 188 283 395 603 763 763

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：资产注入资产盈利预测以及对公司业绩的影响 

煤矿名称 煤种
股权占

比
保有储量
（万吨）

核定产能
（万吨）

产量（万
吨）

吨煤利润
（元/吨）

利润总和（万
元）

归属于公司利
润（万元）

沁水鹿台山煤业 无烟煤 100% 2400 60

蒲县豹子沟煤业 焦煤、肥煤 100% 8583 90 无烟煤、焦肥煤 150 250 37500 37500

左云长春兴煤业 气煤、无烟煤 51% 31119 240 气煤 240 150 36000 18360
左云韩家洼煤业 长焰煤 51% 8494 90

左云县东古城煤业 长焰煤 51% 10168 90 长焰煤 180 120 21600 11016
左权鑫顺煤业有 贫煤、贫瘦煤 65% 3669 180
左权宏远煤业 贫煤 65% 4991 120 贫煤、贫瘦煤 300 220 66000 42900

合计 69424 870 合计（万元） 109776

权益合计 42000 559 增发后股本（亿
股）

9.885
增厚EPS
（元）

1.11

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：山煤国际分业务预测 

煤炭开采业务 2008 2009H1 2009 2010H1 2010A 2011E 2012E 2013E

煤炭销售收入（万元） 176695 109775 220250 150190 435532 723456 1007528 1057905
煤炭成本 60226 30474 69681 41440 168278 277507 384240 403452
毛利率 65.91% 72.24% 68.36% 72.41% 61.36% 61.64% 61.86% 61.86%

煤炭净利润（万元） 61552 48527 93590 74926 158291 232050 314400 318000
煤炭销量（万吨） 355 228 456 310 607 910 1200 1200
吨煤均价（元） 498 482 483 484 718 795 840 882
吨煤成本（元） 170 134 153 134 277 305 320 336
吨煤净利润（元） 173 213 205 242 261 255 262 265

煤炭贸易业务

煤炭贸易收入（万元） 1956952 427680 1856292 1468115 3349710 3691380 3905480 4104660
煤炭贸易成本（万元） 1835905 393483 1787665 1432135 3287143 3562182 3768789 3960997

毛利率 6.19% 8.00% 3.70% 2.45% 1.87% 3.50% 3.50% 3.50%
煤炭贸易量（万吨） 4285 1246 4327 2815 6497 6500 6500 6500

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 2,927 21,470 21,006 38,644 44,896 49,894 货币资金 143 1,017 1,930 -23 1,081 2,937

    增长率 47.74% 633.5% -2.2% 84.0% 16.2% 11.1% 应收款项 558 2,296 2,907 5,184 6,207 6,762

营业成本 -2,776 -19,029 -18,686 -35,130 -39,079 -42,222 存货 718 885 826 1,646 1,829 1,976

    %销售收入 94.8% 88.6% 89.0% 90.9% 87.0% 84.6% 其他流动资产 38 1,906 3,491 6,676 7,426 8,023

毛利 151 2,441 2,320 3,514 5,817 7,671 流动资产 1,458 6,104 9,155 13,483 16,544 19,698

    %销售收入 5.2% 11.4% 11.0% 9.1% 13.0% 15.4%     %总资产 83.0% 59.5% 62.1% 70.8% 74.9% 72.0%

营业税金及附加 -66 -136 -84 -97 -180 -200 长期投资 0 89 93 93 93 93

    %销售收入 2.3% 0.6% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 固定资产 231 1,949 2,928 2,782 2,650 4,741

营业费用 0 -461 -242 -425 -539 -599     %总资产 13.1% 19.0% 19.9% 14.6% 12.0% 17.3%

    %销售收入 0.0% 2.1% 1.2% 1.1% 1.2% 1.2% 无形资产 52 2,034 2,492 2,622 2,749 2,775

管理费用 -65 -548 -489 -669 -1,078 -1,197 非流动资产 299 4,147 5,578 5,563 5,558 7,675

    %销售收入 2.2% 2.6% 2.3% 1.7% 2.4% 2.4%     %总资产 17.0% 40.5% 37.9% 29.2% 25.1% 28.0%

息税前利润（EBIT） 20 1,296 1,505 2,324 4,022 5,676 资产总计 1,757 10,251 14,732 19,046 22,102 27,373

    %销售收入 0.7% 6.0% 7.2% 6.0% 9.0% 11.4% 短期借款 70 1,825 3,445 1,385 575 575

财务费用 -6 -152 -114 -223 -217 -208 应付款项 1,037 3,171 4,046 7,258 8,024 8,898

    %销售收入 0.2% 0.7% 0.5% 0.6% 0.5% 0.4% 其他流动负债 24 585 377 714 646 712

资产减值损失 -7 -148 -15 0 0 0 流动负债 1,131 5,581 7,868 9,357 9,246 10,185

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 1,053 2,018 3,518 4,018 4,518

投资收益 0 22 5 6 6 6 其他长期负债 0 1,070 1,278 1,278 1,278 1,278

    %税前利润 0.0% 2.2% 0.4% 0.3% 0.2% 0.1% 负债 1,131 7,704 11,164 14,153 14,542 15,981

营业利润 7 1,018 1,381 2,107 3,810 5,474 普通股股东权益 626 1,798 2,528 3,137 4,449 6,201

  营业利润率 0.2% 4.7% 6.6% 5.5% 8.5% 11.0% 少数股东权益 0 749 1,039 1,756 3,110 5,190

营业外收支 8 -18 -30 0 0 0 负债股东权益合计 1,757 10,251 14,732 19,046 22,101 27,372

税前利润 15 1,000 1,350 2,107 3,810 5,474
    利润率 0.5% 4.7% 6.4% 5.5% 8.5% 11.0% 比率分析

所得税 -8 -288 -396 -632 -1,143 -1,642 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 52.8% 28.8% 29.3% 30.0% 30.0% 30.0% 每股指标

净利润 7 712 954 1,475 2,667 3,832 每股收益(元) 0.023 — 0.820 1.011 1.750 2.335

少数股东损益 0 282 339 716 1,355 2,080 每股净资产(元) 2.086 — 3.371 4.182 5.932 8.268

归属于母公司的净利润 7 430 615 759 1,313 1,752 每股经营现金净流(元) 0.031 — -0.497 -1.036 2.913 5.582

    净利率 0.2% 2.0% 2.9% 2.0% 2.9% 3.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.11% 23.91% 24.32% 24.18% 29.50% 28.25%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 0.39% 4.20% 4.17% 3.98% 5.94% 6.40%

净利润 7 712 954 1,475 2,667 3,832 投入资本收益率 1.70% 21.24% 15.12% 16.69% 25.59% 29.48%

少数股东损益 0 0 0 716 1,355 2,080 增长率

非现金支出 46 323 256 315 405 483 营业总收入增长率 47.74% 633.52% -2.16% 83.96% 16.18% 11.13%

非经营收益 -1 101 13 233 222 230 EBIT增长率 -28.54% 6392.50% 16.11% 54.41% 73.06% 41.13%

营运资金变动 -43 -1,837 -1,596 -2,800 -1,108 -359 净利润增长率 -43.22% 6109.09% 42.97% 23.37% 73.04% 33.45%

经营活动现金净流 9 -702 -373 -60 3,540 6,266 总资产增长率 -3.77% 483.48% 43.71% 29.28% 16.04% 23.85%

资本开支 -48 840 1,190 301 400 2,600 资产管理能力

投资 -14 -107 -22 0 0 0 应收账款周转天数 49.9 16.1 27.2 28.0 27.0 28.0

其他 0 -32 6 6 6 6 存货周转天数 114.7 15.4 16.7 17.0 17.0 17.0

投资活动现金净流 34 -979 -1,207 -295 -394 -2,594 应付账款周转天数 64.6 20.3 31.7 30.0 31.0 31.0

股权募资 0 593 39 0 0 0 固定资产周转天数 28.6 10.1 19.4 13.7 13.9 13.5

债权募资 0 935 2,585 -560 -310 500 偿债能力

其他 -6 -223 -132 -322 -378 -236 净负债/股东权益 -11.62% 73.07% 99.00% 100.66% 46.45% 18.92%

筹资活动现金净流 -6 1,305 2,493 -882 -688 264 EBIT利息保障倍数 3.6 8.5 13.2 10.4 18.5 27.3

现金净流量 38 -376 913 -1,236 2,458 3,936 资产负债率 64.38% 75.15% 75.78% 74.31% 65.80% 58.38%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

  公司点评 

 

 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 
深圳 

联系人:李霖  

电话:0755-23819303   

手机:15816898448 

传真:0755-82717806 

邮编:518048               

地址:深圳市福田区深南大道

4011 号港中旅大厦 6 楼 

上海 

联系人:王莉本 

电话: 021-20315181  

手机: 18616512309 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 

济南 

联系人:韩丽萍 

电话:0531-68889516   

手机:15806668226 

传真:0531-68889536 

邮编:250001               

地址:山东济南经七路 86 号

证券大厦 2308 

北京 

联系人:张哲  

电话: 021-20315112   

手机:18621368050 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读


