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1 季度同比环比均大幅回升，11 年新建矿正式投产 

主要事件 

山煤国际今日发布 2011 年 1 季报，其主要内容为： 

 2011 年 1 季度公司实现营业收入 106.66 亿元，同比增长 44.15%；实现利润总额 5.29 亿元，同比增长 69.01%；

实现归属于母公司的净利润 2.17 亿元，同比增长 93.33%；EPS 和扣非后的 EPS 分别为 0.29 元和 0.3 元； 

 1 季度公司毛利率和净利率分别为 9.20%和 3.63%，同比增长 0.83 和 0.76 个百分点；加权平均净资产收益率为

6.45%，同比增加 2.05 个百分点。 

事件评论 

第一，1 季度 EPS 同比环比均大幅上涨，环比 4 季度毛利率下降净利率回升 

公司 1 季度公司实现 EPS 为 0.29 元，同比和环比分别上涨 93%和 35%；营业收入和营业成本同比分别增长 44.15%

和 42.84%，主要由于贸易量扩大；1 季度毛利率和净利率分别为 9.20%和 3.63%，同比增长 0.83 和 0.76 个百分点，

主要原因可能在于贸易业务较去年同期有所好转；1 季度期间费用同比增长 31.1%，其中销售费用和管理费用分别上

涨 23.0%和 39.0%；其中管理费用的上涨主要由于“2010 年新设子公司上年同期尚未注册运营及在建霍尔辛赫煤矿

和铺龙湾煤矿由基建期转入生产期所致”； 

第二，1 季度煤价同比环比均小幅上涨，贸易业务盈利能力环比可能下滑  

1 季度公司所在长治地区的贫煤价格同比和环比分别上涨 50 元/吨和 15 元/吨左右，但中转地与生产地的价差较 4 季

度有所下降，贸易业务盈利能力环比可能下降但同比回升； 

第三，霍尔辛赫矿和铺龙湾矿投产，11 年-12 年保守估计贡献 EPS 约 0.36 元和 0.87 元。预计公司 2011 年-2013 年

本部产量分别为 730 万吨、1050 万吨和 1110 万吨，权益产量为 499 万吨、706 万吨和 729 万吨 

第四，预计待注入煤矿 12 年全面投产，新增权益产能 560 万吨，集团剩余整合煤矿产能 920 万吨，2013 年有望全

部注入；考虑到整合煤矿的增量，公司 11-14 年煤炭权益产量为 499 万吨、898 万吨、1113 万吨和 1320 万吨，复合

增长率为 38%； 

第五，不考虑整合煤矿的产能，预计 2011 年-2013 年公司 EPS 分别为 1.605 元、2.177 元和 2.322 元，对应 PE 分

别为 20.31 倍、14.98 倍和 14.04 倍；考虑增发 2.385 亿股以及整合煤矿的盈利，2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.22

元、1.94 元和 2.35 元，对应 PE 为 26.8 倍、16.80 倍和 13.87 倍，估值略高于行业，但考虑到公司长期的成长性，

维持“推荐”评级。 
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第一，1 季度 EPS 同比环比均大幅上涨，环比 4 季度毛利率下降净利率回升 

 1 季度 EPS 为 0.29 元，同比和环比分别上涨 93%和 35%，10 年 1-4 季度 EPS 分别为 0.15 元、0.38 元、0.27 元

和 0.21 元； 

 1 季度公司营业收入和营业成本 106.66 亿元和 101.21 亿元，同比分别增长 44.15%和 42.84%，主要由于 1 季度

贸易量扩大；环比 4 季度分别下降 20.76%和 19.65%； 

 1 季度公司毛利率为 9.2%，同比和环比分别增长 0.83 和-1.27 个百分点，同比增长主要原因可能在于贸易业务较

去年同期有所好转；1 季度公司净利率为 3.63%，同比增长 0.76 个百分点，环比增长 1.29 个百分点，净利润环比

增长主要由于期间费用的下降； 

 1 季度公司期间费用为 2.78 亿元，同比增长 31.1%，期间费用率为 2.61%，同比下降 0.26 个百分点；分项来看，

1 季度销售费用和管理费用分别为 9066 万元和 19191 万元，同比分别上涨 23.0%和 39.0%；其中管理费用的上涨

主要由于“2010 年新设子公司上年同期尚未注册运营及在建霍尔辛赫煤矿和铺龙湾煤矿由基建期转入生产期所

致”。 

图 1：1 季度公司营业收入同比增长 44% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：1 季度公司营业成本同比增长 43% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 3：1 季度公司营业收入同比增长 44% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：期间费用同比增长 31%，期间费用率下降 
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第二，1 季度煤价同比环比均小幅上涨，贸易业务盈利能力环比可能下滑  

 公司的贸易业务盈利能力同比改善，但环比可能下降。1 季度中转地煤价环比去年 4 季度有所下滑，而生产地煤价

小幅上涨，秦皇岛大同优混和大同弱粘的价差 1 季度降至 160 元/吨，相比去年 4 季度的均值 208 元/吨下降了

23.08%； 

 山西等地煤炭坑口价格环比小幅上涨，公司所在长治地区的贫煤价格相比去年 4 季度上涨在 15 元/吨左右。   

图 5：1 季度秦皇岛煤价环比下降 0.8% 

200
300
400
500
600
700
800
900

1000
1100
1200

Ja
n-

06

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

Ja
n-

07

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Ja
n-

08

M
ay

-0
8

S
ep

-0
8

Ja
n-

09

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Ja
n-

10

M
ay

-1
0

S
ep

-1
0

Ja
n-

11

大同优混 山西优混 山西大混 普通混煤

资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 图 7：公司所在长治地区贫煤价格同比环比均略有上升
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

图 7：1 季度中间商的盈利环比下滑 
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资料来源：Sxcoal，长江证券研究部 

 

第三，霍尔辛赫矿和铺龙湾矿投产，预计 11 年-12 年分别贡献 EPS 约 0.36 元和 0.87 元 

1 季度公司霍尔辛赫矿和铺龙湾矿由基建期转入生产期，成为 11-12 年产量增长的主要来源。预计公司 2011 年-2013

年本部产量分别为 730 万吨、1050 万吨和 1110 万吨，权益产量为 499 万吨、706 万吨和 729 万吨。 

 经纺矿：主要煤种为贫瘦煤，2010 年吨煤净利达到 355 元/吨，预计 2011 年产量为 300 万吨； 

 凌志达：主要煤种为贫煤，核定产能为 60 万吨，目前正在进行下组煤基建，完成后产能达到 120 万吨。由于人员

负担和地质赋存等原因，盈利能力低于其他煤矿，2010 年吨煤净利为 137.4 元/吨； 

 大平矿：主要煤种为贫煤，核定产能 150 万吨，煤质与经纺矿相似，主要通过地销，吨煤净利为 293.1 元/吨； 
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 霍尔辛赫矿：主要煤种为贫煤和贫瘦煤，权益占 70%，目前已实现联合试运转。配有 300 万吨的洗煤厂，预计全

部达产后喷吹煤洗出率为 70%，吨煤净利 300 元/吨左右。预计 11 年和 12 年产量分别达到 120 万吨和 300 万吨； 

 铺龙湾矿：主要煤种是气煤，设计产能为 120 万吨，权益 100%。目前已具备联合试运转条件，计划 2011 年达到

100 万吨。但由于煤质较差，盈利较低，预计吨煤盈利约 20 元/吨。 

保守估计，霍尔辛赫吨煤净利 300 元/吨，铺龙湾吨煤净利 20 元/吨，预计 11 年和 12 年两矿贡献 EPS 约 0.36 元和

0.87 元。  

表 1：公司本部矿井情况 

矿井 产能 煤种 权益占比 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

经纺矿 240 贫瘦煤 75% 250 300 300 300 300 

凌志达矿 120 贫煤 63% 60 60 60 120 120 

大平矿 150 贫煤 35% 130 150 150 150 150 

霍尔辛赫 300 贫煤 70% 8.5 50 120 300 300 

铺龙湾矿 120 气煤 100% 5.5 50 100 120 120 

经坊庄子河矿 120 贫煤 38%    30 60 

经纺镇里矿 90 贫煤 38%    30 60 

合计 1140  - 454 610 730 1050 1110 

权益产量 718  - 282 400 499 706 729  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，待注入煤矿 12 年全面投产，新增权益产能 560 万吨，集团剩余整合煤矿产能 920 万吨，2013 年有望全部注

入；考虑到整合煤矿的增量，公司近三年煤炭权益产量为 499 万吨、898 万吨、1113 万吨和 1320 万吨，复合增长率

为 38% 

集团整合煤矿进展较快，共整合 1790 万吨，公司拟发行不超过 2.385 亿股收购其中 870 万吨产能。预计 11 年开工，

平均技改期在 1 年左右。2012 年产量有希望达到 300 万吨左右，2013-2014 年全部达产。盈利能力也较高（动力煤

达到 100 元以上，炼焦煤达到 300 元以上）。考虑到整合煤矿的增量，公司近三年煤炭总产量分别为 730 万吨、1350

万吨、1710 万吨和 2070 万吨，权益产量为 499 万吨、898 万吨、1113 万吨和 1320 万吨，复合增长率为 38%。 

表 2：拟增发收购集团 7 煤矿资产 

所在地区 煤矿 权益 资源量 整合后产能 主要煤种 

鑫顺煤业 65% 3669 180 贫煤、贫瘦煤，可用做炼焦用煤、动力用煤及民用煤 
晋中 

宏远冀能煤业 65% 4991 120 贫煤，可用做炼焦用煤、动力用煤及民用煤 

临汾 蒲县豹子沟煤业 100% 8583 90 焦煤、肥煤，可用做炼焦用煤和炼焦配煤 

晋城 鹿台山煤业 100% 2400 60 无烟煤，可用做动力用煤、工业及生活用煤 

韩家洼煤业 51% 8949 90 长焰煤，可用做动力用煤 

长春兴煤业 51% 31119 240 气煤、无烟煤，可用做动力用煤 大同 

东古城煤业 51% 10168 90 长焰煤，可用做动力用煤 
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总计 - - 69879 870 - 

权益量 - - 42232 559 - 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

除此次拟注入上市公司的煤矿资产外，集团还整合了临汾，忻州和大同地区的其他煤矿资产，合计产能 920 万吨。整

合进度与待注入煤矿相似，预计 2012 年底投产，按照集团煤炭业务整体上市的规划，预计 2013 年有望全部注入上市

公司中，进一步扩大公司的产能。 

表 3：山西省煤炭进出口公司整合小矿一览 

地区 煤矿 整合后产能

陆成煤业 90

恒兴煤业 90临汾 

万家庄煤业 120

忻州 河曲山煤露天业 300

高家窑煤业 150

鹊山精煤 110大同 

草垛沟煤业 60

合计  920

资料来源：山西省政府文件，长江证券研究部 

 

第五，预计 2011 年-2013 年公司 EPS 分别为 1.605 元、2.177 元和 2.322 元，2011 年和 2012 年 PE 分别为 20.3 倍

和 15.0 倍，看好公司近三年的成长性，维持“推荐”评级 

不考虑整合煤矿的产能，预计 2011 年-2013 年公司 EPS 分别为 1.605 元、2.177 元和 2.322 元，对应 PE 分别为 20.31

倍、14.98 倍和 14.04 倍；考虑增发 2.385 亿股以及整合煤矿的盈利，2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.22 元、1.94 元

和 2.35 元，对应 PE 为 26.8 倍、16.80 倍和 13.87 倍，估值略高于行业，但考虑到公司长期的成长性，维持“推荐”

评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 38644 42857 48077 51654 货币资金 4226 4286 4808 5165 

营业成本 35130 38829 43044 46362 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3514 4028 5033 5292 应收账款 2735 3205 3596 3863 

％营业收入 9.1% 9.4% 10.5% 10.2% 存货 2239 2122 2352 2533 

营业税金及附加 98 109 122 131 预付账款 4412 5034 5580 6010 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 440 0 0 0 流动资产合计 15052 16275 18162 19535 

％营业收入 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 670 857 962 1033 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 长期股权投资 96 96 96 96 

财务费用 277 387 321 257 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.9% 0.7% 0.5% 固定资产合计 3984 4572 5089 5463 

资产减值损失 32 0 0 0 无形资产 2421 2300 2185 2075 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 48 0 0 0 

营业利润 2003 2676 3628 3871 其他非流动资产 55 55 55 55 

％营业收入 5.2% 6.2% 7.5% 7.5% 资产总计 21656 23297 25587 27224 

营业外收支 -40 0 0 0 短期贷款 5723 4007 2862 1216 

利润总额 1963 2676 3628 3871 应付款项 2787 3438 3811 4105 

％营业收入 5.1% 6.2% 7.5% 7.5% 预收账款 1917 2571 2885 3099 

所得税费用 614 722 980 1045 应付职工薪酬 94 194 215 231 

净利润 1349 1953 2648 2826 应交税费 302 357 474 506 

其他流动负债 1751 1900 2106 2269 归属于母公司所有者

的净利润 755.8 1204.1 1632.6 1741.8 流动负债合计 12575 12467 12353 11426 

少数股东损益 593 749 1016 1084 长期借款 3326 3326 3326 3326 

EPS（元/股） 1.01 1.61 2.18 2.32 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 23 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 998 998 998 998 

经营活动现金流净额 1120 3172 3113 3338 负债合计 16922 16792 16677 15750 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3245 4268 5656 7137 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1488 2238 3253 4337 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4733 6506 8909 11474 

固定资产投资 -1312 -829 -881 -817 负债及股东权益 21656 23297 25587 27224 

其他 -328 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1640 -829 -881 -817  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.008 1.605 2.177 2.322 

股权融资 74 0 0 0 BVPS 4.33 5.69 7.54 9.52 

银行贷款增加（减少） 3090 -1717 -1145 -1646 PE 32.35 20.31 14.98 14.04 

筹资成本 522 -567 -566 -518 PEG 1.01 0.63 0.47 0.44 

其他 -869 0 0 0 PB 7.53 5.73 4.32 3.43 

筹资活动现金流净额 2817 -2284 -1711 -2164 EV/EBITDA 11.66 8.03 5.83 5.09 

现金净流量 2296 59 522 358 ROE 23.3% 28.2% 28.9% 24.4%
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