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山煤国际(600546.SH) 
成本增长吞噬利润 高成长仍将持续 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

●公司业绩略低于预期。2010 年公司实现营收 386.44 亿元，归属于母公

司股东的净利润 7.56 亿元，同比分别增长 84%、23%，实现每股收益 1.01

元/股，加权平均净资产收益率 26.18%，同比减少 1.5 个百分点。公司拟

每 10 股派 3元现金股利。公司盈利略低于预期,成本增长成主因。 

●2010 年煤炭贸易业务带动营收大幅增长。2010 年公司营收快速增长，

主要源于煤炭贸易业务的高增长。2010 年公司煤炭贸易量达到 6497 万吨，

同比增长 50%，但盈利能力下降，贸易业务的毛利率由 2009 年的 2.6%将至

2010年 1.6%的水平。    

● 煤炭业务盈利能力下降。2010 年公司生产原煤 607 万吨，同比增长 33%，

煤炭业务收入上涨 98%。同期煤炭生产成本上涨 142%，煤炭业务毛利率由

上半年的 72%降至 61%，造成增收难增利的局面。     

● 本部与整合煤矿产能释放保证公司高成长。霍尔辛赫和铺龙湾煤矿

2011 年将逐步达产，预计贡献产量超过 300 万吨。2010 年 10 月公司发布

公告拟非公开增发股票，将山煤集团拥有的 7 家资源整合煤矿注入上市公

司。这部分煤矿目前处于技改与待复工阶段，注入上市公司后将陆续释放

产能，保障公司的高成长。 

● 不考虑 2011 年增发因素，预计 2011、2012 年公司实现每股收益 1.61、

1.91 元/股，维持“推荐”评级。 

 市场数据 

市价(元) 30.23 

上市的流通 A 股(亿股) 1.81 

总股本(亿股) 7.50 

52 周股价最高最低(元) 16.1-40.5 

上证指数/深证成指 2902.98/12698.16 

2010 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 38644.18 44715.53  49121.27  53242.83  

增长率(%) 83.96 15.71  9.85  8.39  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
755.77 

1206.60  1429.21  1594.19  

增长率(%) 22.91 59.65  18.45  11.54  

毛利率(%) 9.09 10.17  10.10  10.29  

净资产收益率(%) 23.29 28.55  26.51  23.90  

EPS(元) 1.01 1.61  1.91  2.13  

P/E(倍) 30.00 18.79  15.86  14.22  

P/B(倍) 6.99 5.36  4.21  3.40  

来源：公司年报、民族证券 
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2010 年公司增收难增利 成本上涨是主因 

2010 年公司实现营收 386.44 亿元，归属于母公司股东的净利润 7.56 亿元，同比分别增

长 84%、23%，实现每股收益 1.01 元/股，加权平均净资产收益率 26.18%，同比减少 1.5 个

百分点。公司拟每 10 股派 3 元现金股利。公司盈利略低于预期（此前我们预计 2010 年 EPS1.1

元/股），成本增长成主因。 

煤炭贸易业务量达到 6497 万吨，同比增长 50%，煤炭贸易业务营收增长 80%，成本增长

82%，毛利率由上半年的 2.5 下降至 1.6%。 

2010 年公司生产原煤 607 万吨，同增长 33%，煤炭业务营收增长 98%，成本增长 142%，

毛利率由上半年的 72%大幅下降至 61%。 

2010 年公司煤炭销售行情较好，由于加大了营销力度，在山西、陕西、内蒙古三个省份

组织货源，内销、进口和出口三个市场组合营销，使收入规模大幅增长的同时，成本出现更

快的增长。 

销售费用、管理费用分别增长 82%、37%。煤炭销量增长致使相应的船运费、港杂费、销

售机构费用、运输费用、站台费用增加，计入管理费用的各项税费、地方性收费、咨询费、

职工福利费、离退休人员支出增加较多，另外租赁费用、长期待摊费用、物业费增加较多。 

在建及整合煤矿保障公司未来高成长 

凌志达煤矿技改项目预计 2011 年底完成，2012 年达产，霍尔辛赫和铺龙湾煤矿 2010

年 10 月试运行，预计 2011 年达产，2012 年满产。 

山煤集团的 7个煤矿预计 2011年完成资产注入，新增规划产能 870万吨，预计 2011-2013

年逐步释放产能。 

不考虑整合煤矿，我们预计 2011-2012 年公司将实现原煤产量 800 万吨、830 万吨。本

部在建煤矿及拟注入煤矿的陆续投产，将保障公司未来高增长。随着煤矿的投产，公司的盈

利能力也将获得实质性提高，逐步进入良性发展的轨道。 

后续仍有待注入资产 

另外公司还将在条件成熟的时候收购宁武洗煤厂、5 家托管的煤炭贸易公司、内蒙古兴

华工贸公司 60%的股权及大同鹊山精煤有限责任公司等 6 家山煤集团参股的公司，同时霍尔

辛赫煤矿铁路专用线土地相关手续正在办理之中。公司消除关联交易和同业竞争的决心较

强，后续资产注入值得期待。 

预计 2011-2012 年每股收益 1.61、1.91 元/股，维持“推荐”评级 

假设 2011 年煤炭售价同比增长 8%，煤炭业务毛利率保持现有水平，不考虑 2011 年非公

开增发的因素，我们预计公司 2011-2012 年实现每股收益 1.61、1.91 元/股，对应 2011 年

动态 PE19 倍，稍高于行业平均水平。我们看好公司未来成长性，维持“推荐”评级。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 15,052  20,643  23,984  27,412  营业收入 38,644  44,716  49,121  53,243  

现金 4,226  6,513  8,461  10,592  营业成本 35,130  40,167  44,158  47,765  
应收账款 3,408  5,813  6,386  6,922  营业税金及附加 98  134  147  160  
其它应收款 767  1,225  1,346  1,459  营业费用 440  509  540  586  
预付账款 4,412  4,900  5,383  5,835  管理费用 670  805  884  958  
存货 2,239  2,191  2,409  2,606  财务费用 277  268  295  319  
其他 0  0  0  1  资产减值损失 32  0  0  0  

非流动资产 6,603  7,564  8,300  8,988  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 96  96  96  96  投资净收益 5  0  0  0  
固定资产 4,038  4,472  4,912  5,324  营业利润 2,003  2,832  3,097  3,454  
无形资产 2,421  2,907  3,193  3,461  营业外收入 49  0  0  0  
其他 48  89  98  106  营业外支出 88  0  0  0  

资产总计 21,656  28,206  32,284  36,400  利润总额 1,963  2,832  3,097  3,454  
流动负债 12,575  15,830  17,397  18,835  所得税 614  821  898  1,002  
短期借款 5,468  6,707  7,368  7,986  净利润 1,349  2,011  2,199  2,453  
应付账款 2,787  3,287  3,613  3,908  少数股东损益 593  804  770  858  
其他 4,320  5,836  6,415  6,940  归属母公司净利润 756  1,207  1,429  1,594  

非流动负债 4,348  5,858  6,435  6,975  EBITDA 2,544  3,280  3,588  3,987  
长期借款 3,326  4,024  4,421  4,792  EPS（元） 1.01  1.61  1.91  2.13  

  其他 1,021  1,833  2,014  2,183       
负债合计 16,922  21,687  23,831  25,810  主要财务比率        

少数股东权益 1,488  2,293  3,062  3,921   2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 750  750  750  750  成长能力     

资本公积金 79  79  79  79  营业收入 83.96% 15.71% 9.85% 8.39% 

留存收益 2,172  2,896  3,753  4,710  营业利润 45.06% 41.43% 9.34% 11.54% 

归属母公司股东权益 3,245  4,227  5,390  6,670  归属母公司净利润 22.92% 59.65% 18.45% 11.54% 

负债和股东权益 21,656  28,207  32,284  36,400  获利能力     

     毛利率 9.09% 10.17% 10.10% 10.29% 

现金流量表        净利率 1.96% 2.70% 2.91% 2.99% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 23.29% 28.55% 26.51% 23.90% 

经营活动现金流 844  1,048  2,162  2,471  ROIC 5.12% 6.23% 6.34% 6.16% 

净利润 756  1,207  1,429  1,594  偿债能力     

折旧摊销 238  179  196  213  资产负债率 78.14% 76.89% 73.82% 70.90% 

财务费用 277  268  295  319  净负债比率 46.40% 45.66% 43.82% 42.13% 

投资损失 -5  0  0  0  流动比率 1.20  1.30  1.38  1.46  
营运资金变动 -1,040  -1,390  -523  -510  速动比率 1.02  1.17  1.24  1.32  
其它 618  784  765  854  营运能力     

投资活动现金流 -1,091  -1,098  -923  -893  总资产周转率 1.78  1.59  1.52  1.46  
资本支出 -1,097  -1,098  -923  -893  应收帐款周转率 11.34  7.69  7.69  7.69  
长期投资 6  0  0  0  应付帐款周转率 29.15  30.00  30.00  30.00  
其他 1  2  3  4  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1,932  2,337  709  553  每股收益 1.01  1.61  1.91  2.13  
短期借款 2,598  1,239  661  618  每股经营现金 1.12  1.40  2.88  3.29  
长期借款 1,308  698  397  371  每股净资产 4.33  5.64  7.19  8.89  
普通股增加 -190  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 30.00  18.79  15.86  14.22  
其他 -1,784  399  -349  -436  P/B 6.99  5.36  4.21  3.40  

现金净增加额 1,685  2,287  1,948  2,131  EV/EBITDA 13.45  11.54  11.12  10.52  
资料来源：公司报表、民族证券 
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