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一、 事件概述 

公司公布一季报：报告期公司实现营业收入 14.16 亿元，同比增长 65%；归属上市

公司股东的净利润 3.39 亿元，同比增长 94.47%，每股收益 0.75 元。业绩符合我们之前

的预期。 

二、 分析与判断 

 业绩大幅增长在于产量增加及煤价上涨 
2011 年公司煤炭产量增长明显，主要在于高家梁矿的产能释放，2010 年该矿产量为

205 万吨，预计 2011 年将增长至 360 万吨左右，同时随着产能释放带来的成本摊薄，

高家梁吨煤净利有望从 2010 年的不到 7 元上升至近 50 元的正常水平。此外，公司

出口煤 2010 年一季度为 95 美元，而 2011 年一季度出口价为 185 美元，同时京西矿

区无烟煤价格去年涨幅较大，预计 2011 年无烟煤国内售价上涨近 20%左右。 

 2011年公司煤炭量价齐升 

随着高家梁矿的释放，预计公司今年煤炭产量将达到 860 万吨，同比增长 20%以上。

二季度国际炼焦煤合同价有望上涨至 320 美元以上的历史新高，而公司无烟煤出口

价按 70—75%的比价估算，有望由去年的 185 美元上涨至 200 美元以上，出口收入

大幅增长。 

 蒙西保证公司未来高成长 

公司高家梁矿预计 2012 年将达到 400 万吨产能，2013 年将达到 600 万吨。同时公

司规划的红庆梁矿预计将于 2014 年投产，并最终形成 600 万吨的生产规模。未来公

司在蒙西地区的总产能将达到 1200 万吨，蒙西项目的达产使公司权益产能将由 2010

年的 664 万吨增长至 1340 万吨，即 5 年权益产能翻番。  

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计 2011—2013 年公司 EPS 分别为 3.11 元、3.53 元和 4.04 元，对应 2011 年

动态 PE为 19 倍，鉴于公司出口煤价带来的业绩弹性（出口煤价每上涨 10 美元，公司

EPS 提升 0.1 元以上）以及未来的产能的高成长，给予“强烈推荐”的评级。 

四、 风险提示： 

流动性紧缩的系统性风险。 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 4,047 5,318 5,822 6,705 

增长率（%） 30.68% 31.41% 9.48% 15.17% 

归属母公司股东净利润（百万元） 873  1414  1602  1834  

增长率（%） 84.92% 62.06% 13.27% 14.49% 

每股收益（元） 1.92  3.11  3.53  4.04  

PE 30.66  18.92  16.70  14.59  

PB 4.96  4.25  3.66  3.16  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 4,047 5,318 5,822 6,705 货币资金 2603  3805  5695  7143  

减：营业成本 1,989 2,354 2,512 2,927 应收票据 490  556  589  729  

营业税金及附加 245  266  291  335  应收账款 0  0  0  0  

销售费用 179  235  257  297  预付账款 97  (2) 104  15  

管理费用 426  560  613  706  其他应收款 31  28  37  37  

财务费用 40  18  13  -4  存货 244  172  272  245  

资产减值损失 6  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 -4  0  0  0  流动资产合计 3465  4558  6696  8170  

二、营业利润 1158  1885  2136  2445  长期股权投资 147  147  147  147  

加：营业外收支净额 16  0  0  0  固定资产 2073  2368  1995  1622  

三、利润总额 1175  1885  2136  2445  在建工程 668  0  0  0  

减：所得税费用 299  471  534  611  无形资产 2414  2167  1920  1674  

四、净利润 875  1414  1602  1834  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 873  1414  1602  1834  非流动资产合计 5301  4682  4062  3443  

五、基本每股收益（元） 1.92  3.11  3.53  4.04  资产总计 8767  9240  10759  11613  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 650  321  715  492  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0  0  0  0  

EV/EBITDA 19.43  9.95  8.43  7.16  预收账款 102  5  112  23  

成长能力:     其他应付款 849  849  849  849  

营业收入同比 30.68% 31.41% 9.48% 15.17% 应交税费 0  0  0  0  

营业利润同比 84.52% 62.78% 
13.27

% 
14.49% 其他流动负债 531  531  531  531  

净利润同比 84.69% 61.55% 
13.27

% 
14.49% 流动负债合计 2131  1706  2207  1895  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 8.26  9.57  9.89  9.20  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 8.16  13.68  9.24  11.93  非流动负债合计 29  29  29  29  

总资产周转率 0.46  0.58  0.54  0.58  负债合计 2160  1735  2236  1924  

盈利能力与收益质量:     股本 454  454  454  454  

毛利率 50.85% 55.74% 
56.86

% 
56.35% 资本公积 3235  3235  3235  3235  

净利率 21.63% 26.59% 
27.51

% 
27.35% 留存收益 1701  2600  3618  4783  

总资产净利率ROA 13.65% 19.62% 
18.86

% 
19.81% 少数股东权益 1216  1216  1216  1216  

净资产收益率ROE 16.19% 22.49% 
21.92

% 
21.65% 所有者权益合计 8767  9240  10759  11613  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 8767  9240  10759  11613  

流动比率 1.63  2.67  3.03  4.31       

资产负债率 24.64% 18.78% 
20.78

% 
16.57% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 855  1646  2366  1972  

每股收益 1.92  3.11  3.53  4.04  投资活动现金流量 (1378) 0  0  0  

每股经营现金流量 1.88  3.62  5.21  4.34  筹资活动现金流量 2743  (443) (477) (524) 

每股净资产 14.55  16.53  18.77  21.34  现金及等价物净增加 2220  1202  1890  1448  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和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，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（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。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任
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本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 
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