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基本状况 
总股本(百万股) 1150.54 
流通股本(百万股) 1150.54 

市价(元) 58.23 

市值(百万元) 66996.06 

流通市值(百万元) 66996.06 

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） 16,669.9 18,261.0 21,427.6 24,127.5 31,534.7

营业收入增速 67.56% 9.55% 17.34% 12.60% 30.70%

净利润增长率 190.62% -26.01% 63.11% 21.09% 24.53%

摊薄每股收益（元） 2.48 1.83 2.99 3.62 4.51

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 23.51 31.77 19.48 16.08 12.92

PEG 0.12 — 0.31 0.76 0.53

每股净资产（元） 6.83 7.84 9.83 12.35 15.66

每股现金流量 3.05 3.88 5.34 5.21 6.70

净资产收益率 36.25% 23.37% 30.40% 29.31% 28.79%

市净率 8.52 7.42 5.92 4.71 3.72

总股本（百万股） 1,150.54 1,150.54 1,150.54 1,150.54 1,150.54

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司于 2011 年 3 月 6 日公布业绩快报：2010 年实现营业收入 214.28 亿元，同比增长 17.34%；归属于

本公司股东的净利润 34.38 亿元，同比增长 63%；基本每股收益 2.99 元，同比增长 63.28%。净资产收

益率 26.05%，同比增加 4.83 个百分点，业绩超出我们的预期。根据我们调研的结果显示，2010 年公司

产销量小幅增长的背景下，业绩超预期增长的主要来源两点：一是价格同比大幅增长；二是公司获得高

新技术企业称号，所得税优惠降至 15%。 

 2010 年产量小幅增长，但产品销售结构进一步优化。2010 年原煤产量大约 3045 万吨，商品煤销量大约

2740 万吨，比 2009 年增长 69 万吨，同比增长 2.58%。其中盈利能力较强的洗精煤和喷吹煤销量由 1072

万吨上升至 1250 万吨，销量占比明显提升了 5 个百分点。由于整合小矿产能多在 2012 年释放，预计 2011

年产销量将小幅增长至 2900 万吨，2012 年 3400 万吨。 

 煤炭销售价格同比大幅上涨，生产成本有效控制。2010 年煤炭销售均价或上涨 14.7%左右，但单位成本

有效控制（山西五大集团中工效最高的，单位生产成本 290 元）。2011 年合同基本签订完毕，其中电煤

价格保持不变，喷吹煤价格上涨 70~80 元/吨，洗精煤价格上涨 60~70 元/吨。 

 增长点：2011 年看资产注入，2012 年看整合矿井产能释放。我们认为，公司为了保持业绩持续稳定增

长，集团成熟资产司马矿（52%，150 万吨）和郭庄矿（45%，120 万吨）在今年注入的可能性较大。

而公司整合的小煤矿（16 亿吨，17 个分公司，1500 万吨产能）将在 2012 年陆续释放产能。 

 唯一享受税收优惠的煤炭上市公司，看好公司的投资价值。公司的生产技术在财务上得到认同，所得税

率将至 15%。如果扣除税收影响，2010 年 EPS 为 2.67 元，基本符合我们预期。不考虑资产注入的前提

下，预测公司 2010~2012 年每股收益为 2.99 元、3.62 元、4.51 元。考虑到公司注入资产预期强烈，给

予今明两年 25 倍和 18 倍 PE，合理目标价格区间 81.15~82.63 元，给予“买入”评级。 
 

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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图表 1：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 9,949 16,670 18,261 21,428 24,128 31,535 货币资金 3,766 3,017 5,283 9,803 13,453 18,261

    增长率 37.77% 67.6% 9.5% 17.3% 12.6% 30.7% 应收款项 2,655 3,982 6,908 5,714 6,498 8,880

营业成本 -7,015 -9,811 -12,291 -13,542 -15,080 -19,961 存货 206 214 218 438 408 496

    %销售收入 70.5% 58.9% 67.3% 63.2% 62.5% 63.3% 其他流动资产 201 244 234 399 385 493

毛利 2,934 6,859 5,970 7,885 9,048 11,573 流动资产 6,828 7,458 12,644 16,354 20,743 28,130

    %销售收入 29.5% 41.1% 32.7% 36.8% 37.5% 36.7%     %总资产 66.8% 43.3% 58.2% 63.9% 68.8% 73.7%

营业税金及附加 -92 -131 -180 -311 -299 -391 长期投资 351 433 444 444 444 444

    %销售收入 0.9% 0.8% 1.0% 1.5% 1.2% 1.2% 固定资产 2,477 7,371 6,575 6,390 6,056 6,168

营业费用 -260 -267 -250 -520 -483 -583     %总资产 24.2% 42.8% 30.3% 25.0% 20.1% 16.2%

    %销售收入 2.6% 1.6% 1.4% 2.4% 2.0% 1.9% 无形资产 501 1,820 1,906 2,258 2,752 3,249

管理费用 -1,171 -2,198 -2,428 -2,781 -3,090 -4,121 非流动资产 3,395 9,750 9,086 9,253 9,413 10,022

    %销售收入 11.8% 13.2% 13.3% 13.0% 12.8% 13.1%     %总资产 33.2% 56.7% 41.8% 36.1% 31.2% 26.3%

息税前利润（EBIT） 1,411 4,264 3,111 4,274 5,175 6,478 资产总计 10,224 17,208 21,730 25,607 30,156 38,153

    %销售收入 14.2% 25.6% 17.0% 19.9% 21.4% 20.5% 短期借款 171 1,144 1,904 714 714 714

财务费用 23 -146 -113 -95 -77 -78 应付款项 2,758 4,607 6,782 6,442 6,888 9,277

    %销售收入 -0.2% 0.9% 0.6% 0.4% 0.3% 0.2% 其他流动负债 1,365 1,512 1,436 3,238 3,465 4,207

资产减值损失 -22 -102 -62 0 0 0 流动负债 4,294 7,263 10,122 10,394 11,067 14,199

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 21 587 1,886 3,086 3,886 4,686

投资收益 32 23 25 21 25 23 其他长期负债 1,233 1,023 140 140 140 140

    %税前利润 2.2% 0.6% 0.8% 0.5% 0.5% 0.4% 负债 5,547 8,872 12,148 13,620 15,093 19,024

营业利润 1,443 4,039 2,961 4,199 5,123 6,424 普通股股东权益 4,518 7,863 9,024 11,314 14,213 18,020

  营业利润率 14.5% 24.2% 16.2% 19.6% 21.2% 20.4% 少数股东权益 158 473 557 673 849 1,108

营业外收支 -11 -10 -27 -16 -16 -17 负债股东权益合计 10,224 17,208 21,730 25,607 30,156 38,152

税前利润 1,432 4,029 2,934 4,183 5,108 6,407
    利润率 14.4% 24.2% 16.1% 19.5% 21.2% 20.3% 比率分析

所得税 -441 -976 -753 -628 -766 -961 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 30.8% 24.2% 25.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 992 3,053 2,181 3,556 4,341 5,446 每股收益(元) 1.534 2.477 1.833 2.990 3.620 4.508

少数股东损益 11 203 72 116 176 259 每股净资产(元) 7.068 6.834 7.844 9.833 12.354 15.662

归属于母公司的净利润 981 2,850 2,109 3,440 4,165 5,187 每股经营现金净流(元) 4.323 3.050 3.879 5.343 5.211 6.699

    净利率 9.9% 17.1% 11.5% 16.1% 17.3% 16.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 1.000 1.100 1.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.71% 36.25% 23.37% 30.40% 29.31% 28.79%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 9.59% 16.56% 9.71% 13.43% 13.81% 13.60%

净利润 992 3,053 2,181 3,556 4,341 5,446 投入资本收益率 123.18% 43.65% 30.25% 65.57% 76.28% 94.56%

少数股东损益 0 0 0 116 176 259 增长率

非现金支出 1,142 774 1,393 1,303 1,645 1,585 营业总收入增长率 37.77% 67.56% 9.55% 17.34% 12.60% 30.70%

非经营收益 15 342 96 165 190 239 EBIT增长率 18.73% 202.27% -27.03% 37.35% 21.09% 25.18%

营运资金变动 616 -660 793 1,123 -181 438 净利润增长率 17.68% 190.62% -26.01% 63.11% 21.09% 24.53%

经营活动现金净流 2,763 3,509 4,463 6,263 6,172 7,966 总资产增长率 10.74% 68.31% 26.28% 17.84% 17.77% 26.52%

资本开支 1,212 2,307 2,145 1,486 1,821 2,211 资产管理能力

投资 -1,168 -979 -1,154 0 0 0 应收账款周转天数 4.9 8.2 12.3 8.2 8.4 9.3

其他 27 -48 14 21 25 23 存货周转天数 12.8 7.8 6.4 11.6 9.7 8.9

投资活动现金净流 -2,353 -3,334 -3,285 -1,465 -1,796 -2,188 应付账款周转天数 80.3 70.9 87.7 85.4 81.1 81.3

股权募资 11 0 9 0 0 0 固定资产周转天数 85.7 90.0 105.9 72.8 53.2 32.4

债权募资 -21 -699 2,056 10 800 800 偿债能力

其他 -204 -802 -1,311 -172 -1,350 -1,511 净负债/股东权益 -76.45% -15.44% -15.58% -50.08% -58.78% -67.24%

筹资活动现金净流 -213 -1,501 754 -162 -550 -711 EBIT利息保障倍数 -62.4 29.2 27.5 45.0 67.5 83.6

现金净流量 197 -1,325 1,932 4,636 3,826 5,067 资产负债率 54.26% 51.56% 55.90% 53.19% 50.05% 49.86%

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 
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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。
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