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经营数据(2011 年 4 月) 
 2010

年 4 月 
2011

年 4 月 
同比

变动%  
商品煤产量(百万 吨) 17.3 21.7 25 
外购煤（百万吨） 6.0 10.4 73 
     
煤炭销售(百万 吨)    
内销 22.7 32.0 41 
外销 0.6 0.1 (83) 
总计 23.3 32.1 38 
    
自有铁路煤炭运输周
转量（十亿 吨-公里) 

11.6 13.0 12 

    
港 口 下 水 煤 量 ( 百 万
吨) 

14.3 18.3 28 

其中：    
通过黄骅港 6.8 7.8 15 
通过天津煤码头 2.4 1.7 (29) 
    
船运量(百万 吨) 0 6.5 na 
船运周转量（十亿 吨-
公里） 

0 5.6 na 

     
总发电量(十亿  千瓦
时) 

11.8 14.8 25 

售电量(十亿 千瓦时) 11.0 13.8 25 
资料来源：公司数据 

 

大陆与香港 — 消息快报 

中国神华 4 月产量增长依然强劲  
 刘志成, CFA 

中国神华(1088.HK / 港币 34.95; 601088.SS / 人民币 28.27, 买
入)2011 年 4 月商品煤产量同比增长 25%至 2,170 万吨。产量
的快速增长主要得益于 2011 年 2 月新收购母公司资产的贡
献。4 月，公司煤炭销量同比增长 38%至 3,210 万吨。除了新
收购资产的贡献，外购煤销量亦同比大幅增长 73%。发电量
和售电量均同比增长 25%。 

今年 1-4 月，公司累计煤炭产量同比增长 19%至 8,740 万吨，
累计煤炭销量同比增长 37%至 1.211 亿吨。累计产量和销量
数据分别相当于我们全年预测的 33.9%和 34.6%。1-4 月累计
发电量和售电量均同比增长 21%，分别相当于我们全年预测
的 33.1%和 33.3%。 

我们维持当前的盈利预测，并重申对该股的买入评级。 

 
经营数据(2011 年 1-4 月) 
 2010年 1-4月 2011年 1-4月 同比变动%  
商品煤产量(百万 吨) 73.4 87.4 19 
外购煤（百万吨） 15.0 33.7 125 
     
煤炭销售(百万 吨)    
内销 83.9 118.4 41 
外销 4.5 2.7 (40) 
总计 88.4 121.1 37 
    
自有铁路煤炭运输周转量（十亿 吨-公里) 49.4 54.0 9 
    
港口下水煤量(百万 吨) 52.1 67.1 29 
其中：    
通过黄骅港 26.7 29.2 9 
通过天津煤码头 9.7 7.4 (24) 
    
船运量(百万 吨) 0 24.4 na 
船运周转量（十亿 吨-公里） 0 21.2 na 
     
总发电量(十亿 千瓦时) 44.2 53.3 21 
售电量(十亿 千瓦时) 41.2 49.8 21 
资料来源：公司数据 
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大陆与香港 — 消息快报 

六福集团 5 月 16 日常规路演纪要 
 刘志成, CFA 

5 月 16 日，我们与六福集团(0590.HK/港币 34.00，买入)首席财
务官 Paul Law 进行了一次常规路演，主要发现如下:  

1. 4 月及“五一”黄金周期间，公司同店销售额增速超过
50%。这主要是由于日本地震后，访问香港的游客数量
和他们在黄金及珠宝饰品方面的支出大幅增加。  

2. 公司计划在香港和内地新开 10-15 家自营店。 

3. 内 地 门 店 的 平 均 面 积 (600 平 方 英 尺 ) 小 于 香 港 门 店
(1300-1400 平方英尺)。  

4. 公司计划增加宝石（钻石）饰品的库存量。预计宝石饰
品的库存周转天数将由目前的 180 天上升至 210-240 天。
我们预计，总体库存周转天数也将较目前的 161 天有所
上升。增加宝石饰品库存的原因是为了提供更多高端产
品，以满足内地的奢侈品消费需求。  

5. 公司首席财务官预计，从长期来看，毛利率将有所上升。
目前，公司宝石饰品的毛利率为 35%，大大高于黄金产
品的 14%。预计随着中国消费者的可支配收入增加以及
消费档次提升，宝石饰品在中国市场销售组合中的占比
将较目前的 20%有所上升。  

6. 2011 财年（截至 3 月），公司平均每店租金费用仅同比
上涨 9.5%，而同店销售额同比增长 28%。  

7. 管理层表示，本财年他们错过了一个收购机会。该收购
目标在香港拥有六家高档手表零售自营店。目前，六福
在其位于尖沙咀海防道的旗舰店销售欧米伽和天梭等瑞
士品牌手表。  

8. 公司的 6.08 亿港币长期债务已用配股筹集的资金全部偿
还。公司计划用剩余资金在香港和内地市场新开更多自
营店并增加宝石饰品库存。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告
评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或
其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人
员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的
上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿
或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国际证券有
限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自营账户持有本报告
评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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