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[table_cominfo] 总股本(万股) 57120.00 

流通 A 股/B 股(万股) 57120.00/0.00 

资产负债率(%) 47.52 

每股净资产(元) 0.00 

市净率(倍)  

净资产收益率(加权) 0.00 

12 个月内最高/最低价 52.59/23.9 
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[table_main] 华宝公司类模板 
事项： 

3 月 16 日公司发布 2010 年报，公司实现营业收入 58 亿，同比增长 3.5%；

实现归属股东净利润 13.14 亿，同比增长 3.44%；实现每股收益 2.3 元，符合

我们的预期。扣除非经常损益每股收益 2.49 元。利润分配预案：每 10 股分

配现金红利元 5 元(含税)。 

主要观点： 

公司煤炭业务保持高盈利。公司全年生产煤炭 601 万吨，同比增长

7.5%，煤炭销量 570 万吨，同比下降 2%。公司煤炭属于优质无烟煤，以市

场销售为主，充分享受到价格上涨带来的好处，煤炭业务毛利率高达 62%，

在煤炭行业中属于最盈利的企业之一。公司 2011 年口前矿投产，预计能带来

50 万吨左右的增量。 

公司化肥业务依然亏损。2010 年由于节能减排，化肥生产受到限电影

响，产销量均低于预期。报告期内生产尿素 106 万吨，销售尿素 99 万吨，化

工业务毛利率为-1.33%。化工业务亏损多年，公司通过节能降耗逐步降低成

本，但难以根本扭亏。 

2011 年公司主要经营目标高远：计划生产煤炭 650.5 万吨、尿素 140 万

吨，完成销售收入 70 亿元；实现利税 28.7 亿元，实现利润 18.2 亿元。如

果目标实现，公司每股收益将到 3 元以上。 

公司参股大宁矿仍停产。近期大宁矿外资方股东将持有大宁矿 56%的

股权卖给华润煤业，使得公司继续增加大宁矿权益难度增加，但华润煤业属于

港资，仍不符合外资控股煤炭企业的规定，公司争取股权仍有希望。我们假设

大宁矿今年能贡献 4 亿元的投资收益。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 2.54、3.28、3.72，对应

动态 PE 分别为 15、12、10，估值具有吸引力，我们上调公司评级至“买入”。

目标价 50 元。 

 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 5615.63 5811.57 7155.82 8228.34 9297.82 

同比增速(%) 14.32% 3.49% 23.13% 14.99% 13.00% 

净利润(百万) 1270.53 1314.23 1449.28 1872.91 2122.90 

同比增速(%) 1.70% 3.44% 10.28% 29.23% 13.35% 

毛利率(%) 41.82% 44.56% 39.05% 41.36% 43.48% 

每股盈利(元) 2.22 2.30 2.54 3.28 3.72 

ROE(%)  20.1% 18.1% 19.2% 18.1% 

PE(倍)  17.1 15.5 12.0 10.6 
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相关研究报告 

股价走势图 

公司基本数据 

投资评级: A--买入(上调) 
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煤炭业务将逐步发力 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表 

  

:  

 

利润表 

  

:  

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 4943  6469  8162  10278  

 

营业收入 5812  7156  8228  9298  

  现金 2347  3507  4687  6443  

 

营业成本 3222  4361  4825  5255  

  应收账款 10  18  19  22  

 

营业税金及附加 78  96  110  124  

  其它应收款 1094  1158  1404  1559  

 

营业费用 209  263  300  340  

  预付账款 332  509  541  597  

 

管理费用 591  750  854  968  

  存货 720  859  992  1065  

 

财务费用 155  211  201  192  

  其他 439  419  519  591  

 

资产减值损失 39  35  36  36  

非流动资产 8619  8758  9177  9439  

 

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 1099  975  1016  1003  

 

投资净收益 364  400  500  600  

  固定资产 4689  5364  5837  6160  

 

营业利润 1881  1839  2401  2982  

  无形资产 1813  1813  1813  1813  

 

营业外收入 31  0  0  0  

  其他 1018  606  511  464  

 

营业外支出 198  0  0  0  

资产总计 13562  15227  17339  19717  

 

利润总额 1714  1839  2401  2982  

流动负债 4773  4942  5385  5654  

 

所得税 476  460  600  745  

  短期借款 1579  1343  1435  1428  

 

净利润 1238  1379  1801  2236  

  应付账款 918  1213  1350  1472  

 

少数股东损益 -76  -70  -72  114  

  其他 2276  2386  2600  2754  

 

归属母公司净利润 1314  1449  1873  2123  

非流动负债 1671  1788  1788  1788  

 

EBITDA 2532  2561  3222  3897  

  长期借款 1512  1630  1630  1630  

 

EPS（元） 2.30  2.54  3.28  3.72  

  其他 159  158  158  158  

      负债合计 6444  6730  7173  7442  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 573  503  431  545  

 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 571  571  571  571  

 

成长能力 

      资本公积 740  740  740  740  

 

营业收入 3.5% 23.1% 15.0% 13.0% 

  留存收益 4793  6243  7983  9979  

 

营业利润 11.6% -2.2% 30.6% 24.2% 

归属母公司股东权益 6544  7994  9734  11730  

 

归属于母公司净利润 3.4% 10.3% 29.2% 13.3% 

负债和股东权益 13562  15227  17339  19717  

 

获利能力 

    

      

毛利率 44.6% 39.0% 41.4% 43.5% 

现金流量表 

  

:  

 

净利率 22.6% 20.3% 22.8% 22.8% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 

ROE 20.1% 18.1% 19.2% 18.1% 

经营活动现金流 1295  1748  1969  2467  

 

ROIC 28.5% 27.6% 32.7% 38.2% 

  净利润 1238  1379  1801  2236  

 

偿债能力 

      折旧摊销 496  510  620  723  

 

资产负债率 47.5% 44.2% 41.4% 37.7% 

  财务费用 155  211  201  192  

 

净负债比率 52.16% 48.43% 46.64% 44.89% 

  投资损失 -364  -400  -500  -600  

 

流动比率 1.04  1.31  1.52  1.82  

营运资金变动 -272  12  -162  -94  

 

速动比率 0.88  1.13  1.33  1.63  

  其它 41  36  9  9  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -426  -271  -541  -386  

 

总资产周转率 0.46  0.50  0.51  0.50  

  资本支出 460  1000  1000  1000  

 

应收账款周转率 267  383  339  347  

  长期投资 -39  -143  41  -14  

 

应付账款周转率 3.55  4.09  3.76  3.72  

  其他 -5  586  500  600  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 34  -318  -247  -325  

 

每股收益(最新摊薄) 2.30  2.54  3.28  3.72  
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  短期借款 159  -236  92  -6  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.27  3.06  3.45  4.32  

  长期借款 219  118  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 11.46  13.99  17.04  20.54  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 26  0  0  0  

 

P/E 17.11  15.52  12.01  10.59  

  其他 -369  -199  -339  -318  

 

P/B 3.44  2.81  2.31  1.92  

现金净增加额 903  1159  1180  1756   EV/EBITDA 9  9  7  6  

  资料来源：华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

陈康菲 

021 -5012 2485 

139 1717 5055 

北京 

程楠 

010 -6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755-3665 9385 

158 1689 6912 

 

风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


