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	公司简评研究报告
	●
	煤炭行业
	
	2011年5月23日


	2季度煤炭售价难上涨，等待集团资产注入的突破
	
	国阳新能（600348.SH）
推荐  维持评级

	投资要点：
	
	


	· 2011年销量计划4800万吨，2季度售价预计与1季度持平
公司自身煤炭产量增长空间不大，2010年原煤产量为2621万吨，2011年计划2639万吨。公司2010年采购集团原料煤1058万吨，商品煤总销量4538万吨；2011年计划采购原料煤1024万吨，商品煤总销量计划4800万吨，增长5.8%。
2011年1季度公司商品煤总销量预计约1200万吨，商品煤综合平均售价预计接近520元/吨。公司商品煤销量中动力用煤占比较大（73%），由于今年政府对于电煤价格的管制，公司末煤价格2季度后难以上涨，预计与1季度基本持平；4月份以来块煤、喷吹煤价格基本变化不大，我们预计公司2季度商品煤售价有望与1季度基本持平，2季度业绩预计与1季度相当（Q1EPS0.27元）。
· 国贸公司收入大幅增长，有助公司实现做大产值目标
公司08年成立的全资子公司山西国阳新能国际贸易有限公司主要从事贸易业务，公司又设立北京国际贸易公司和香港国际贸易公司，贸易业务将是今年公司收入大幅增长的主要来源。国贸公司2010年收入83亿元，包括部分对内的贸易业务；2011年计划实现贸易收入200亿元（主要为对外业务），1季度预计实现收入50亿元。目前贸易业务毛利较低，对利润贡献有限。
· 公司改名，未来将专注煤炭业务，关注集团煤炭资产注入
公司2010年度股东大会审议通过将公司名称变更为“阳泉煤业（集团）股份有限公司”。
公司作为阳煤集团唯一煤炭资产运营平台的目标不会改变，集团煤炭资产注入只是时间问题。集团目前尚有成熟煤炭产能约2000万吨（除已政策性破产的三矿），规划在建产能逾2000万吨，整合产能约3000万吨，“十二五”集团规划亿吨级产能，若全部注入公司，公司产能增厚2.8倍。
· 投资建议

公司目前安全费为35元/吨，对于安全费的会计政策调整，预提费用不得税前抵扣，对公司盈利影响不大。

我们预计公司2011-2013年原煤产量分别为2639万吨、2741万吨、2921万吨（增量主要来自平舒矿和景福矿），商品煤销量分别为4800万吨、4895万吨、5064万吨，商品煤销售均价分别为520元/吨、545元/吨、565元/吨。

预计公司2011-2013年营业收入分别为450亿元、469亿元、488亿元，净利润分别为29亿元、33亿元、37亿元，EPS分别为1.21元、1.37元和1.55元，对目前股价PE分别为19X、17X、15X。

公司目前股价已包含部分资产注入预期，估值处历史均值水平（2004年以来约19X），建议投资者趁市场调整可逢低介入，从未来6-12个月期限来看，维持“推荐”的投资评级。
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	市场数据
时间 2011.05.23

	
	
	A股收盘价（元）
	23.11 

	
	
	A股一年内最高价（元）*
	44.95 

	
	
	A股一年内最低价（元）*
	11.97 

	
	
	上证指数
	2,774.57 

	
	
	市净率
	5.83 

	
	
	总股本（万股）
	240,500 

	
	
	实际流通A股（万股）
	240,500 

	
	
	限售的流通A股（万股）
	0.00

	
	
	流通A股市值（亿元)
	5,557,955 

	
	
	注：*价格未复权
	

	
	

	
	
	相关研究

《2011年煤炭行业报告：景气向好，政策红利助推持续高增长》
2010.11.30
《国阳新能：业绩稳定增长，集团资产注入空间巨大》
2010.04.23
《国阳新能：收购集团新景矿可增厚2010年业绩0.4元》
2009.12.16



主要财务指标
	　
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入（百万元）
	20,004.8 
	27,940.6 
	45,133.0 
	46,884.1 
	48,817.3 


	收入增长率%
	17.45%
	39.67%
	61.53%
	3.88%
	4.12%

	EBITDA（百万元）
	3,549.2 
	5,111.0 
	5,357.8 
	5,917.9 
	6,545.1 

	净利润（百万元）
	1,856.3 
	2,412.5 
	2,902.1 
	3,289.5 
	3,735.4 

	摊薄EPS（元）
	0.77 
	1.00 
	1.21 
	1.37 
	1.55 

	PE
	29.94 
	23.04 
	19.15 
	16.90 
	14.88 

	EV/EBITDA
	6.43 
	10.39 
	8.97 
	7.42 
	5.98 

	PB
	3.71 
	6.52 
	4.96 
	3.89 
	3.14 

	ROIC
	17.52%
	19.40%
	18.56%
	17.47%
	16.65%

	ROE
	31.01%
	28.29%
	25.90%
	23.00%
	21.08%


资料来源：中国银河证券研究部
	图1：公司原煤产量情况（万吨）
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部
	
	图2：公司商品煤销量情况（万吨）
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部


	图3：公司商品煤综合平均售价情况（元/吨）
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部
	
	图4：公司原煤单位制造成本情况（元/吨）
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部


表:公司财务报表预测
	资产负债表
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	588,226 
	1,128,364 
	1,545,036 
	2,026,673 
	营业收入
	2,794,063 
	4,513,300 
	4,688,406 
	4,881,735 

	应收票据
	210,152 
	339,462 
	352,632 
	367,173 
	营业成本
	2,228,997 
	3,803,850 
	3,916,849 
	4,040,549 

	应收账款
	123,788 
	199,957 
	207,715 
	216,280 
	营业税金及附加
	48,224 
	51,414 
	53,409 
	55,611 

	预付款项
	125,840 
	214,750 
	221,130 
	228,114 
	销售费用
	28,884 
	46,034 
	47,820 
	49,792 

	其他应收款
	10,047 
	16,229 
	16,859 
	17,554 
	管理费用
	132,518 
	194,072 
	201,601 
	209,915 

	存货
	99,021 
	168,983 
	174,003 
	179,498 
	财务费用
	19,782 
	14,862 
	12,330 
	10,084 

	长期股权投资
	30,797 
	33,002 
	35,207 
	37,412 
	资产减值损失
	3,773 
	3,773 
	3,773 
	3,773 

	固定资产净额
	508,231 
	471,803 
	422,298 
	353,483 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	77,056 
	102,711 
	90,455 
	69,047 
	投资收益
	2,205 
	2,205 
	2,205 
	2,205 

	无形资产净值
	429,235 
	413,720 
	398,204 
	382,689 
	营业利润
	334,091 
	401,500 
	454,830 
	514,217 

	递延所得税资产
	20,233 
	20,233 
	20,233 
	20,233 
	营业外净收入
	(1,989)
	(1,989)
	(1,989)
	0 

	资产总计
	2,225,847 
	3,113,278 
	3,488,678 
	3,903,475 
	税前利润
	332,102 
	399,512 
	452,842 
	514,217 

	短期借款
	59,700 
	59,700 
	59,700 
	59,700 
	所得税
	82,689 
	99,474 
	112,752 
	128,034 

	应付票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润
	249,413 
	300,038 
	340,090 
	386,183 

	应付账款
	357,866 
	610,710 
	628,851 
	648,712 
	归属母公司净利润
	2,412 
	2,902 
	3,290 
	3,735 

	预收款项
	255,737 
	436,422 
	449,387 
	463,579 
	少数股东损益
	8,167 
	9,824 
	11,136 
	12,645 

	应付职工薪酬
	68,654 
	117,160 
	120,640 
	124,450 
	基本每股收益
	1.00 
	1.21 
	1.37 
	1.55 

	应交税费
	53,390 
	60,334 
	68,388 
	77,657 
	摊薄每股收益
	1.00 
	1.21 
	1.37 
	1.55 

	其他应付款
	104,087 
	177,628 
	182,905 
	188,682 
	财务指标
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	一年内到期非流动负债
	54,002 
	92,156 
	94,894 
	97,891 
	成长性
	　
	　
	　
	　

	长期借款
	122,121 
	122,121 
	122,121 
	122,121 
	营业收入增长率
	39.7%
	61.5%
	3.9%
	4.1%

	应付债券
	138,014 
	137,542 
	137,542 
	137,542 
	EBIT增长率
	36.8%
	17.6%
	12.2%
	12.2%

	长期应付款
	4,237 
	7,230 
	7,445 
	7,680 
	净利润增长率
	30.0%
	20.3%
	13.3%
	13.6%

	其他非流动负债
	3,886 
	6,631 
	6,828 
	7,043 
	盈利能力
	　
	　
	　
	　

	负债合计
	1,223,799 
	1,829,803 
	1,880,869 
	1,937,225 
	毛利率
	20.2%
	15.7%
	16.5%
	17.2%

	所有者权益合计
	1,002,048 
	1,279,694 
	1,600,246 
	1,954,906 
	净利润率
	8.6%
	6.4%
	7.0%
	7.7%

	现金流量表
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	EBITDA/营业收入
	18.3%
	11.9%
	12.6%
	13.4%

	净利润
	2,412 
	2,902 
	3,290 
	3,735 
	ROE
	28.3%
	25.9%
	23.0%
	21.1%

	折旧与摊销
	155,664 
	117,846 
	123,062 
	128,643 
	ROIC
	19.4%
	18.6%
	17.5%
	16.6%

	经营活动现金流
	428,427 
	633,697 
	501,815 
	560,134 
	估值指标
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	(172,363)
	(92,392)
	(46,618)
	(23,310)
	PE
	23.0 
	19.2 
	16.9 
	14.9 

	融资活动现金流
	(60,781)
	(1,167)
	(38,524)
	(55,187)
	P/S
	2.0 
	1.2 
	1.2 
	1.1 

	净现金流
	195,283 
	540,137 
	416,673 
	481,636 
	P/B
	6.5 
	5.0 
	3.9 
	3.1 

	期初现金余额
	393,994 
	588,226 
	1,128,364 
	1,545,036 
	EV/EBITDA
	10.4 
	9.0 
	7.4 
	6.0 

	期末现金余额
	589,277 
	1,128,364 
	1,545,036 
	2,026,673 
	股息收益率
	0.7%
	0.4%
	0.5%
	0.9%


资料来源：公司公告，中国银河证券研究部
评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

赵柯，煤炭行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券执业资格，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。
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