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事    项 

公司 2010 年营业收入为 1520.63 亿元，同比增长 25.3%；营业利润为 536.34 

亿元，同比增长 21.4%；净利润为 425.06 亿元，同比增长 22.3%；归属于本

公司股东的净利润为 371.87 亿元，同比增长 22.8%；基本每股收益为 1.870 

元，同比增长 22.8%。董事会建议派发 2010 年度末期股息为每股 0.75 元（含

税），共计 149.17 亿元（含税），为归属本公司股东净利润的 40.1%。 

主要观点 

1、2010 年公司收入增长的主要原因是煤炭量价齐升以及售电量增长。 

 

2、成本增加致使公司销售毛利率下降至46%，期间费用控制得力保证了营业

利润率的基本稳定。 

 

3、公司不断优化商品煤销售结构，增加市场煤销售比重，藉此稳定提高收入

和利润水平。 

 

4、2011 年公司商品煤产量增长的主要来源是：（1）哈尔乌素矿、黑岱沟矿和

锦界矿等产量增加；（2）收购股权或资产带来商品煤产量的增加。而台格庙矿

区获批确保了公司未来产销量的稳定增长。 

 

5、考虑资产收购，我们预计 11-13 年 EPS 分别为 2.27 元、2.49 元、2.69 元；

对应的 PE 分别为 13、12、11 倍，估值优势明显，强烈推荐评级。 

 

风险提示 

公司新批准矿区建设进展影响公司业绩。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 1988962 

流通 A 股/B 股(万股) 1631104/0 

资产负债率(%) 32.81 

每股净资产(元) 9.90 

市盈率(倍) 15.61 

市净率(倍) 2.95 

12 个月内最高/最低价 30.88/20.4 
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1、煤炭售价销量及售电量增长带动公司收入增长 

2010 年，公司完成商品煤产量 224.8 百万吨，同比增长 6.9%；煤炭销售量 292.6 百万吨，

同比增长 15.1%。 

2010 年公司对外部客户煤炭销售量为 233.7 百万吨，同比增长 9.8%。对外部客户煤炭销

售价格从 397.4 元/吨增长至 439.9 元/吨，增长 10.7%。 

向公司内部发电分部煤炭销售量为 58.9 百万吨，占全部煤炭销售量的比例从 16.3%上升到

20.1%；销售价格从 339.4 元/吨提高到 374.7 元/吨，增长 10.4%。 

总发电量和总售电量分别为 1,411.5 亿千瓦时和 1,314.1 亿千瓦时，同比分别增长 34.3%

和 34.5%。 

2、公司销售毛利率下降至 46%，但管理水平提高，营业利润率基本持平 

2010 年本集团的营业成本为 817.12 亿元，同比增长 32.9%。增加的主要原因是：商品煤

产量增加；自产煤单位生产成本上升；外购煤采购量及价格上涨；以及发电量增加。导致销

售毛利率水平下降 3 个百分点至 46.12%。 

自产煤单位成本增加。自产煤单位生产成本为 111.0 元/吨，同比增长 10.1%。影响单位生

产成本的主要原因是：（1）人工成本为 14.1 元/吨，同比增长 24.8%，增长的主要原因是员

工人数增加，以及工资水平提高。（2）折旧及摊销为 24.6 元/吨，同比增长 2.1%，增长的

主要原因是采掘设备购置增加，导致折旧同比增加；（3）其他成本为 49.3 元/吨，同比增加

5.6 元，增长 12.8%，主要原因是随开采向下延伸、剥离工作量增加，矿务工程费增加 4.4 元

/吨；及洗选加工费、相关税费等增加。——自产煤数量以及单位成本增加，导致煤炭业务

营业成本增加。 

外购煤价量齐升。公司外购煤销售量大幅增加，同比增加 27.6 百万吨，增长 61.6%；外购

煤单位采购成本增加，2010 年为 366.0 元/吨，同比增加 49.3 元/吨，增长 15.6%。 

管理水平有所提高。三费费用率从 12.87%下降至 11.29%。公司的营业利润率为 35.27%，

下降 1.1 个百分点，基本稳定。 

3、公司力图优化商品煤销售结构，提高市场每销售比重 

提高现货市场商品煤销售比重。由于国内重点合同煤价格受限，公司积极调整商品煤销售结

构，现货销售的比重大幅提高 16.5 个百分点，至 43.7%。现货销售煤炭价格上升 10.7%；

而长协合同煤价格上涨幅度仅为 6.5%。 

提高国内商品煤销售比重。出口煤炭销量比重下降 1.8 个百分点至 3.5%；由于国内需求复

苏强于亚洲其他地区，国内煤炭价格综合售价上涨 11.4%，而出口煤价上涨幅度仅为 2.7%。 

4、2011 年公司商品煤产量增长的主要来源是：（1）哈尔乌素矿、黑岱沟矿和锦界矿等产

量增加；（2）收购股权或资产带来商品煤产量的增加。 

公司 2011 年煤矿产量主要增长来源之一是现有煤矿的产量增长。哈尔乌素矿、黑岱沟矿和

锦界矿 2011 年产量将增加 3320 万吨，增幅为 14.7%。 

台格庙将为公司未来产销量增长奠定基础。公司近期获得台格庙探矿权，预计资源量增加

74%，达产后产量至少比现有的规模增长 38%以上。此项目获批使公司新增煤炭资源量 130 

亿吨，目前煤炭资源储量为 175 亿吨（不考虑此前收购的煤矿），增加 74%，为公司长期的

快速发展提供资源保障。建设规模亿吨级，达产后产量增长至少 38%以上。建设与投产尚

需若干年的时间（预计 4-5 年后投产）。 
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图表 1 公司现有煤矿产量预测（万吨） 

 2006 2007 2008 2009 1H2010 2010 2011E 2012E 2013E 

神东煤炭集团 9930 9820 13770 14990 7490 15140 17700 17900 17900 

祁连塔 2000 1840 2040 2250 1200 2430 2300 2300 2300 

大柳塔-活鸡兔 1810 1870 2000 1980 1030 2110 2000 2000 2000 

榆家梁 1610 1650 1690 1690 860 1710 1700 1700 1700 

上湾 1210 1210 1250 1300 680 1380 1500 1500 1500 

哈拉沟 1210 1210 1150 1250 610 1290 1300 1300 1300 

康家摊 1030 1160 1200 1190 440 950 1200 1200 1200 

石乞台   940 990 550 1110 1000 1000 1000 

乌兰木伦 440 500 500 640 320 660 650 650 650 

布尔台   530 940 450 920 1800 2000 2000 

万利一矿   920 980 440 960 1000 1000 1000 

柳塔矿   470 550 360 640 550 550 550 

寸草塔一矿   210 290 150 340 300 300 300 

寸草塔二矿   320 300 190 370 400 400 400 

唐公沟矿   310 470 170 220 500 500 500 

其他 620 380 240 170 40 50 1500 1500 1500 

准格尔能源公司 2350 2520 2270 2310 1250 2530 2600 2600 2600 

黑岱沟 2350 2520 2270 2310 1250 2530 2600 2600 2600 

哈尔乌素分公司     660 1410 850 1930 2000 2000 2000 

北电胜利能源分公司 280 620 1090 1050 620 1430 2000 2000 2000 

锦界能源公司（70%）     770 1270 710 1450 1500 1500 1500 

合计 12560 12960 18560 21030 10920 22480 25800 26000 26000 

数据来源：公司公告，华创证券预测 

 

预计 2011 年收购煤矿贡献产量 3721 万吨。所收购公司 11 年贡献 EPS 为 0.04-0.06 元。 

 

图表 2 收购煤矿产量预测（万吨） 

 煤种 
中国标准

资源量 

中国标准

可采储量 

JORC标准

可售储量 
核定产能 2009 2010E 2011E 

包头矿业   165507 68787 31603 810 256 321 921 

阿刀亥煤矿 焦煤 5099 2428 363 90  
321 321 

水泉露天煤矿 弱粘煤 5858 3969 2203 120  

李家壕煤矿 不粘煤 154550 62391 29037 600   600 

神宝公司   203654 173346 143245 2000 1330 1700 2700 

露天煤矿 褐煤 5008 137236 4862 180  1700 1700 

露天煤矿接续区 褐煤 152429 0 136723 1000   1000 

宝雁煤矿 褐煤 1345 0 1207 停产    

第三煤矿接续区 
褐煤、长

焰煤 
44872 36111 453 1000    

柴家沟煤矿 长焰煤 1201 700 369 100 96 99 100 

合计  370362 242833 175217 2910 1682 2120 3721 

数据来源：公司公告，华创证券预测 
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图表 3 所收购公司 11 年利润贡献 

 
2010E 净利润 

（万元） 

2011E 净利润 

（万元） 

ROE 

（2011E) 

PE 

（2011E) 

EPS 

（元，2011E) 

神宝公司 19376  33616  13.72% 7.2  0.0169  

呼电公司 -2625  7950  16.56% 9.2  0.0040  

洁净煤公司 -579  -579  -9.64% -9.7  -0.0003  

柴家沟矿业 9725  9310  17.90% 4.8  0.0047  

财务公司 29627  29627  24.48% 3.5  0.0149  

物资公司 4673  4673  7.42% 11.3  0.0023  

天泓公司 -15  -14  -0.04% -2359.0  0.0000  

信息公司 -816  -653  -9.33% -10.3  -0.0003  

北遥公司 -3019  -3019  -150.95% -0.8  -0.0015  

包头矿业 10287  29472  9.60% 10.4  0.0148  

合计 66635  110383  12.49% 7.9  0.0555  

数据来源：公司公告，华创证券预测 

5、考虑资产收购，我们预计 11-13 年 EPS 分别为 2.27 元、2.49 元、2.69 元；对应的 PE

分别为 13、12、11 倍，估值优势明显，强烈推荐评级。 

图表 4 公司煤炭销量售价假设（百万吨） 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

国内销合计 147.2 185.1 211.5 240.7 282.3 335.2  343.1  349.4  

长协合同 119.3 147.5 163.9 171.6 154.5 177.4  180.7  183.2  

  长协销售 119.3 147.5 163.9 171.6 154.5 177.4  180.7  183.2  

    坑口 2 0 0 13.5 6.2 7.2  7.3  7.4  

    直达（沿铁路） 36.9 55.1 68.3 55.8 61.1 70.1  71.4  72.4  

    下水（港口 FOB） 80.4 92.4 95.6 102.3 87.2 100.1  102.0  103.3  

现货市场 27.9 37.6 47.6 69.1 127.8 157.8  162.4  166.2  

  现货销售 27.9 37.6 47.6 69.1 127.8 157.8  162.4  166.2  

    坑口 5.5 13 0 7.7 23.7 27.4  28.2  28.9  

    直达（沿铁路） 9 10.7 25 18.1 31.7 41.7  42.9  43.9  

    下水（港口 FOB） 13.4 13.9 22.6 43.3 72.4 88.7  91.3  93.5  

出口合计 23.9 24 21.2 13.6 10.3 15.0  15.0  15.0  

  长协出口   21.1 13.6 10.3 15.0  15.0  15.0  

内部发电销售   41.1 41.4 58.2 67.3  70.7  74.2  

对外部销售 171.1 209.1 191.6 212.9 234.4 282.7  285.9  287.2  

销量总计 171.1 209.1 232.7 254.3 292.6 350.0  356.6  361.4  

  自产商品煤 136.6 157.1 186.5 209.5 224.8 258 260 260 

  外购商品煤 34.5 52 46.2 44.8 67.8 92 96.6 101.43 

内部销售价格   316.06 329.1 339.4 374.7 393.4 413.1 433.8 

对外销售价格     389.2 397.4 439.9 461.9 484.9 509.2 

数据来源：公司公告，华创证券预测 
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图表 5 煤炭生产及外购成本及假设（元/吨） 

煤炭生产成本 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

原料燃料及动力 13.4 18.3 23 21.7 23 24.15 25.4 26.6 

人工成本 8.4 10.3 11.9 11.3 14.1 15.51 17.1 18.8 

折旧及摊销 22.4 21.5 21.5 24.1 24.6 24.6 24.6 24.6 

其他 21.6 22.1 34.5 43.7 49.3 49.3 49.3 49.3 

煤炭生产成本 65.8 72.2 90.9 100.8 100.3 113.6 116.3 119.3 

外购煤成本 191.4 206.5 337.2 316.7 366 384.3 403.5 423.7 

数据来源：公司公告，华创证券预测 

 

图表 6 公司分业务收入成本 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

煤炭业务       

营业收入（百万元） 75215 85754 102791 130568.90 138665.80 146259.00 

对内收入（百万元） 13619 14142 22296 26485.68 29200.46 32193.51 

营业成本（百万元） 56316 63198 81187 106931.1 114419.1 121956.2 

毛利率   36.70% 21.02% 18.10% 17.49% 16.62% 

铁路分部       

营业收入（百万元） 1950 2003 2303 2372.09 2443.25 2516.55 

对内收入（百万元） 15576 17555 19003 22730.86 23159.5 23473.19 

营业成本（百万元） 6673 7307 8374 10016.75 10205.63 10343.86 

毛利率  62.60% 60.73% 54.39% 54.89% 55.61% 

港口分部       

营业收入（百万元） 82 148 152 156.56 161.25 166.09 

对内收入（百万元） 1856 1859 2448 2896.22 2964.45 3018.60 

营业成本（百万元） 1170 1289 1649 1950.92 1996.88 2033.36 

毛利率  35.80% 36.58% 36.09% 36.11% 36.15% 

电力分部       

营业收入（百万元） 29886 33407 45127 52197.73 54944.98 57692.23 

对内收入（百万元） 108 387 336 387.00 387.00 387.00 

营业成本（百万元） 21840 23723 33885 36577.60 38472.00 40366.40 

毛利率  29.80% 24.91% 29.92% 29.98% 30.03% 

单位售电价格（元/兆瓦

时） 
320 336 334 334 334 334 

单位售电成本（元/兆瓦

时） 
236.2 236.8 254.2 236.80 236.80 236.80 

总发电量（亿千瓦时） 978 1050.9 1411.5 1491.50 1571.50 1651.50 

总售电量（亿千瓦时） 902.9 977.2 1314.1 1520 1600 1680 

电力成本（元/兆瓦时） 236.2 236.8 254.2 236.80 236.80 236.80 

其他业务收入（百万元） 1267 1527 1690       

其他业务成本（百万元） 8092 11143 700       

合计       

营业收入（百万元） 107133 121312 152063 185295.30 196215.30 206633.80 

内部抵消（百万元） 31159 33943 44083 52499.76 55711.41 59072.30 

营业成本（百万元） 55011 61486 81712 102976.60 109382.20 115627.50 

内部抵消（百万元） 30988 34031 44083 52499.76 55711.41 59072.30 

毛利率 48.65% 49.32% 46.26% 44.43% 44.25% 44.04% 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                               

公司点评 

6 / 8 

数据来源：公司公告，华创证券预测 
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附录：财务预测表 

[table_money] 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 103995 158076 213304 270341 营业收入 152063 185295 196215 206634 

现金 75366 136024 190030 245690 营业成本 81712 102977 109382 115628 

应收账款 8591 7896 8019 8169 营业税金及附加 3734 5166 5145 5590 

其它应收款 2148 1440 1540 1709 营业费用 836 1136 1141 1234 

预付账款 1086 965 1058 1036 管理费用 10134 13159 13506 14449 

存货 11167 8912 9269 9783 财务费用 2462 1195 -496 -2359 

其他 5637 2839 3389 3955 资产减值损失 330 617 698 696 

非流动资产 235273 222772 212193 201480 公允价值变动收益 149 141 173 151 

长期投资 4210 4132 4209 4184 投资净收益 630 676 699 712 

固定资产 160635 147920 135205 122491 营业利润 53634 61862 67713 72260 

无形资产 28097 29572 30933 32359 营业外收入 398 326 362 344 

其他 42331 41147 41845 42446 营业外支出 728 618 666 691 

资产总计 339268 380848 425497 471821 利润总额 53304 61569 67409 71913 

流动负债 58900 54345 58466 59569 所得税 10798 12712 13835 14560 

短期借款 8201 12489 12279 10990 净利润 42506 48857 53574 57354 

应付账款 18264 13768 15144 15725 少数股东损益 5319 4894 5107 5000 

其他 32435 28088 31043 32854 归属母公司净利润 37187 43963 48468 52354 

非流动负债 52399 52653 49874 47141 EBITDA 70234 76730 80948 83702 

长期借款 48730 48401 45853 43160 EPS（元） 1.87 2.21 2.44 2.63 

  其他 3669 4252 4021 3981      

负债合计 111299 106998 108340 106709 主要财务比率     

少数股东权益 31052 35946 41053 46053  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 19890 19890 19890 19890 成长能力     

资本公积金 88302 88302 88302 88302 营业收入 25.3% 21.9% 5.9% 5.3% 

留存收益 85066 129029 167229 210184 营业利润 21.4% 15.3% 9.5% 6.7% 

归属母公司股东权益 193941 237904 276104 319059 归属母公司净利润 22.8% 18.2% 10.2% 8.0% 

负债和股东权益 339268 380848 425497 471821 获利能力     

     毛利率 46.3% 44.4% 44.3% 44.0% 

现金流量表     净利率 24.5% 23.7% 24.7% 25.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 19.2% 18.5% 17.6% 16.4% 

经营活动现金流 59377 61419 67661 68260 ROIC 21.5% 25.4% 29.1% 32.4% 

净利润 42506 48857 53574 57354 偿债能力     

折旧摊销 14138 13673 13731 13801 资产负债率 32.8% 28.1% 25.5% 22.6% 

财务费用 2462 1195 -496 -2359 净负债比率 58.42% 63.08% 60.14% 57.53% 

投资损失 -630 -676 -699 -712 流动比率 1.77 2.91 3.65 4.54 

营运资金变动 27 24 2183 509 速动比率 1.58 2.74 3.49 4.37 

其它 874 -1653 -632 -333 营运能力     

投资活动现金流 -23204 -1679 -1755 -1775 总资产周转率 0.47 0.51 0.49 0.46 

资本支出 27534 0 0 0 应收帐款周转率 19 22 25 26 

长期投资 -3347 -78 77 -25 应付帐款周转率 5.16 6.43 7.57 7.49 

其他 983 -1757 -1678 -1800 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -28770 918 -11900 -10825 每股收益 1.87 2.21 2.44 2.63 

短期借款 -7946 4288 -210 -1289 每股经营现金 2.99 3.09 3.40 3.43 

长期借款 -5201 -329 -2548 -2693 每股净资产 9.75 11.96 13.88 16.04 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 121 0 0 0 P/E 15.61 13.21 11.98 11.09 

其他 -15744 -3041 -9142 -6843 P/B 2.99 2.44 2.10 1.82 

现金净增加额 7401 60658 54006 55660 EV/EBITDA 8 8 7 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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