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深部开采成本骤升，远期受困产能瓶颈 
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本报告导读： 
10 年成本变动超出预期导致业绩低于预期，未来 2-3 年受制于产能瓶颈，11 年吨煤

销售均价涨幅有限，预计 11 年、12 年 EPS 分别为 0.32 元和 0.33 元

投资要点： 
 10 年业绩低于预期。公司 10 年实现收入 7.76 亿元，同比增长 45.40%。

净利润 5654.6 万元，同比增长 6.10%，对应 EPS 为 0.32 元，低于预

期的 0.41 元。分配方案为每 10 股派发现金股利 0.30 元。 
 09 年收购资源接近达产。10 年原煤产量 245 万吨，同比增长 26.9%；

销量 242.7 万吨，同比增长 29.1%。公司 09 年底收购集团部分矿井

资产，收购矿井产能为 70 万吨，10 年产量 55 万吨，预计 11 年达产。

 10 年成本高企吞噬价格红利。10 年吨煤销售均价 316.6 元，同比增

长 12.8%，吨煤成本 252.2 元，同比增长 14.4%。10 年业绩低于预期

的主要原因是公司浅部资源基本开采完毕，深部资源开采导致成本上

升，10 年下半年吨煤成本为 265.6 元，较上半年的 238 元高 11.76%。

 4 季度费用翘尾导致盈利环比大幅下滑。公司 4 季度净利润环比减少

40.33%，主要是因为修理费在 4 季度计提，导致单季度管理费用率

达到 11.18%，较 3 季度提高 5 个百分点。 
 公司未来 2-3 年受制于产能瓶颈。公司现有矿井产能 260 万吨，11

年产量预计为 260 万吨，内生增长乏力，外延增长有赖集团煤矿注入，

集团除公司另外有 700 万吨产能，但短期内尚无时间表。甘肃省十二

五期间将陇东地区作为能源建设的发展重点，受限于地理位置，集团

未来在省内获取资源尚有较大的不确定性。 
 合同煤价受限，未来几年吨煤成本仍然较高。受 11 年重点电煤合同

价不得涨价的规定限制，我们预计 30%的非合同部分上涨 5%，整体

均价涨幅较小，11 年、12 年 EPS 分别为 0.32 元和 0.33 元，动态 PE
分别为 60 倍和 57 倍，相对行业高估较多，给予“中性”评级。 

 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 534 776 821 862 905
(+/-)% 31% 45% 6% 5% 5%
经营利润（EBIT） 48 65 61 64 66
(+/-)% -40% 37% -6% 4% 3%
净利润 53 57 56 58 62
(+/-)% -26% 6% -1% 4% 6%
每股净收益（元） 0.30 0.32 0.32 0.33 0.35
每股股利（元） 0.05 0.03 0.03 0.03 0.03

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 8.9% 8.4% 7.4% 7.4% 7.3%
市盈率 64.8 61.1 61.7 59.1 55.6
股息率 (%) 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

评级： 中性
上次评级：

目标价格： 19.00

上次预测：

当前价格： 19.43

2011.03.24
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.10-24.38
总市值（百万元） 3,456
总股本/流通 A 股（百万股） 178/102
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    57%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 86

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 435
每股净资产 2.44
市净率 8.0
资产负债率 30%
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表 1：公司煤炭产销量、单位价格、单位成本 

 2006H1 2006H2 2007H1 2007H2 2008H1 2008H2 2009H1 2009H2 2010H1 2010H2

原煤产量 89.5 68.9 85.7 82.3 92.3 84.7 97.9 95.2 128.6 116.5 

销量 100.9 78.1 87.5 83.6 89.2 88.3 79.7 108.2 118.6 124.1 

吨煤销售价格 137.22 134.69 156.82 170.19 206.04 245.90 265.55 291.79 311.08 321.86

吨煤成本 85.93 93.55 107.43 113.39 144.33 126.12 196.93 237.71 238.20 265.58

毛利率 37.4% 30.5% 31.5% 33.4% 30.0% 48.7% 25.8% 18.5% 23.4% 17.5%

数据来源：公司公告 

 

表 2：公司吨煤成本假设 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

材料、人工等 154.8 199.3 205.3 211.4 217.8 

折旧 24.1 11.4 12.0 12.0 12.0 

政策性成本 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 

资源税 3.0 3.0 3.0 9.9 17.7 

吨煤成本 220.4 252.2 258.8 271.8 285.9 

数据来源：国泰君安证券研究，政策性成本包含维简费、井巷工程费、安全费、矿山环境恢复治理保证金 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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，特此声明。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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