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潞安环能（601699）：科技领先的喷吹煤龙头 

  —深度研究报告 

2011 年 5 月 30 日  评级： 买入  

市场数据 2011 年 5 月 27 日 

当前价格（元） 57.31
52 周价格区间（元） 28.95
总市值（百万） 65938
流通市值（百万） 65938
总股本（百万股） 115054.2
流通股（百万股） 115054.2
日均成交额（百万） 54253
近一月换手（%） 12.1
第一大股东 山西潞安矿业集团有限公司 
公司网址 http://www.luanhn.com/ 

 

 

一年期行情走势比较 
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表现 1m 3m 12m 

潞安环能 -11.2  -2.2  58.8  

沪深 300 -8.3  -7.3  3.6  
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分析师申明 

本人，陆勤 ，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

 

预测指标 2010 2011E 2012E
主营收入（百万元） 21428 23317 27198 

净利润  （百万元） 3343  4131  4806  

每股收益（元） 2.99  3.62  4.24  

净利润增长率% 61 21 17 

市盈率 19.19  15.82  13.51  

资料来源：世纪证券研究所 

 

 公司拥有五阳煤矿、漳村煤矿、王庄煤矿、常村煤矿本部四对生

产矿井以及下属公司余吾煤业持有的屯留矿（持股 100%）和潞宁

煤业（持股 57.8%）的本部煤矿。6 个煤矿及下属公司本部矿产

量基本上稳定在 3010 万吨左右。 

 公司在山西省的资源整合，主要通过潞宁煤业在忻州宁武地区和

临汾公司在临汾蒲县对当地的煤矿资源进行整合。潞宁煤业整合

后产能新增 780 万吨/年。临汾地区预计整合完成后，产能增加

720 万吨。其他整合煤矿，包括潞安温庄煤业（股权 90%）、上庄

（股权 60%）和元丰姚家山（90%）将增加产能 510 万吨。 

 集团在产及在建煤矿的产能共计 3080 万吨。短期内有望注入的煤

炭成熟资产包括司马煤业和郭庄煤业。郭庄煤矿和司马煤矿的合

计产能为 480 万吨/年，值得期待。 

 公司非常重视先进科研技术的开发和应用，技术优势显著。公司

在 2010 年 6 月获国家科技部正式核准认定为国家级高新技术企

业，是全国煤炭行业第一家也是唯一一家国家级高新技术企业。

企业所得税税率减少 10%。 

 投资建议。预计 2011、2012、2013 年公司分别实现净利润增长 21%、

17%和 15%，分别实现每股收益 3.62 元、4.24 元和 4.88 元。目前

公司 2011 年和 2012 年的动态市盈率分别为 15.8 和 13.5 倍。同

期 A 股的煤炭行业 2011 和 2012 年平均动态市盈率为 17.6 和

14.7 倍，公司动态市盈率低于行业均值。考虑公司整合煤矿技改

完成后产量大幅度增加以及集团未来注入资产的可能性较大，维

持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示。煤炭价格下降低于预期；集团注入资产情况发生变化。
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公司简介 

 

山西潞安环保能源开发股份有限公司成立于 2001 年，以山西潞安

矿业(集团)有限责任公司作为主发起人，联合郑州铁路局、日照港(集

团)有限公司、上海宝钢国际经济贸易有限公司、天脊煤化工集团有限

公司和山西潞安工程有限公司五家单位共同发起设立的股份有限公司。 

 公司位于山西省东南部上党盆地北缘，所辖煤田属沁水煤田东部

边缘中段，总面积约为 1334 平方公里，地质总储量 98.15 亿吨，可采

储量 56.65 亿吨。公司开采煤层的主要煤种为瘦煤、贫瘦煤、贫煤。     

潞安环能于 2006 年 9 月 22 日在上海证券交易所正式挂牌上市。

控股集团潞安集团是山西五大煤炭企业集团之一，现有总资产634亿元，

子分公司 75 个。2010 年煤炭产量达到 7098 万吨，同比增长 29%；营业

收入一年内增长 93%，达到 850 亿元，翻了近一番；实现利润 42 亿元，

同比增长 20%；资产总额 1000 亿元，同比增长 58.9%。潞安集团目前占

有公司 73.18％的股本。 

 

 

 

Figure 1  十大股东明细 

股东名称 持股数量(股) 
持股比

例(%) 
股本性质 

山西潞安矿业(集团)有限责任公司 736,252,981 63.99 A 股流通股 

中国工商银行-广发聚丰股票型证券投资基金 30,102,118 2.62 A 股流通股 

中国工商银行-易方达价值成长混合型证券投资基金 13,316,800 1.16 A 股流通股 

上海浦东发展银行-广发小盘成长股票型证券投资基

金 
12,330,000 1.07 A 股流通股 

山西潞安工程有限公司 11,700,000 1.02 A 股流通股 

日照港(集团)有限公司 10,740,000 0.93 A 股流通股 

中国建设银行-银华-道琼斯 88 精选证券投资基金 8,309,815 0.72 A 股流通股 

天脊煤化工集团股份有限公司 6,900,000 0.6 A 股流通股 

交通银行-易方达 50 指数证券投资基金 6,464,721 0.56 A 股流通股 

上海宝钢国际经济贸易有限公司 5,905,148 0.51 A 股流通股 

合    计 842,021,583 73.18  

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 
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Figure 2 组织结构图 

资料来源：上市公司 世纪证券研究所 

 

 

五年净利润环比增长率为 37.4% 

 

公司主营业务包括原煤开采、煤炭洗选、煤焦冶炼。公司目前的

营业收入主要包括煤炭开采和销售以及焦炭业务。煤炭开采和销售占比

为 84.86%，毛利率为 46.81%。焦炭收入占比为 3.94%，毛利率为 0.15%。 

 

Figure 3 2010 年营业收入占比及毛利率 
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资料来源：公司报告 世纪证券研究所 
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2010 年公司的煤炭产量首次突破 3000 万吨大关，达到 3322 万吨，

同比增加 325 万吨，增幅 10.84%。 

2010 年生产煤炭 3323 万吨，营业总收入 214.28 亿元，实现利润

41.29 亿元，每股收益达到 2.99 元。 

上市五年来，公司资产总额、净资产、营业收入、利润总额和净

利润等经济指标分别是上市前的 5.7 倍、8.2 倍、3.8 倍、4.4 倍、4.9

倍，复合增长率分别达到了 41.64%、52.47%、30.33%、34.67%、37.42%。 

 

 

Figure 4 煤炭业务营业收入、利润和成长性  亿元 % Figure 5 近 5 年销售毛利率和净利率 
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资料来源：公司报告 世纪证券研究所 资料来源：公司报告 世纪证券研究所 

 

 

在产 6 个煤矿产能 2920 万吨 

 

公司现有五阳煤矿、漳村煤矿、王庄煤矿、常村煤矿本部四对生

产矿井以及下属公司余吾煤业持有的屯留矿（持股 100%）和潞宁煤业

（持股 57.8%）的本部煤矿。 

 

Figure 6  煤矿资产情况  万吨 

 地质储量 可采储量 核定产能 股比 煤种 

 五阳煤矿   34090 16120 300 100% 瘦煤、贫瘦煤和贫煤

 漳村煤矿   19751 6876 400 100% 瘦煤、贫瘦煤和贫煤

 王庄煤矿   55362 28898 710 100% 瘦煤、贫瘦煤和贫煤

 常村煤矿   80088 48481 700 100% 瘦煤、贫瘦煤和贫煤

 余吾煤业屯留矿   127,400 68,400 600 100% 贫煤、无烟煤 

 潞宁煤业   13726 8172 210 57.81% 气煤 

合计 330417 176947 2920  

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 
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1、王庄煤矿  

王庄煤矿建成投产于 1966 年 12 月，原设计能力为 90 万吨，经过

多次改扩建，该矿实际生产核定能力达到 710 万吨。 主要产品有 14 级

混煤和 11 级洗精块，属低灰、低硫、低磷、高热值的优质动力煤。2010

年建成投运了王庄矿 600 万吨模块化选煤厂。 

 

2、常村煤矿 

地处屯留县境内，1995 年投产。该矿核定生产能力 700 万吨/年。

主导产品有混煤、喷吹煤和洗混块。 

 

 3、 漳村煤矿 

位于长治市北郊西白兔乡。核定生产能力 400 万吨/年。主导产品

有混煤、喷吹煤等。 

 

4、五阳煤矿 

位于襄垣县王桥镇，1963 年建成投产。核定生产能力 300 万吨/

年。主导产品有精煤、混煤等。 

  

5、 余吾煤业公司（屯留煤矿）（潞安环能股份公司控股 100%） 

位于山西省长治市屯留县，属潞安矿区。井田面积 162.2 平方公

里，地质储量 15.45 亿吨，可采储量 6.81 亿吨，设计能力 600 万吨/年，

配套 600 万吨/年的洗煤厂。分两期建设，其中一期 270 万吨/年，二期

330 万吨/年。 项目于 2002 年 10 月开工建设，其中一期工程已于 2007

年 6 月竣工投产并于当年达产，二期工程于 2008 年底建成投产。 

 

6、 潞宁煤业公司（潞安环能股份公司控股 57.8%）本部矿 

位于山西省宁武矿区。产能 210 万吨。公司将通过 潞宁煤业整合

当地其他煤炭资源，未来产能将提升至 990 万吨。 

 

6 个煤矿及下属公司本部矿产量基本上稳定在 2920 万吨左右。其

中，五阳煤矿（300 万吨）、漳村煤矿（400 万吨）、王庄煤矿（710 万

吨）、常村煤（700 万吨）矿和屯留矿井（600 万吨）产量稳定。潞宁

煤业依靠整合当地其他煤炭资源，未来产能将提升至 990 万吨。 
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整合地方煤矿资源将增加产能 2010 万吨 

 

上市公司在山西省的资源整合，主要通过潞宁煤业在忻州宁武地

区和临汾公司在临汾蒲县对当地的煤矿资源进行整合。 

潞宁煤业整合在忻州宁武、静乐整合地方煤矿 26 座，整合后规划

矿井 8 座，整合产能 780 万吨/年，整合资源储量 10.37 亿吨，煤种主

要气肥煤为主。预计 2012 以后开始陆续投产。 

 

 

Figure 7 潞宁煤业整合的煤矿资源 

 煤种 地理位置 核定产能 

潞宁大汉沟煤业（100%） 气煤 忻州市静乐县 90 

潞宁前文明煤业（100%) 气煤 忻州市静乐县 90 

潞宁静安煤业（51%） 气煤 忻州市静乐县 90 

潞宁忻岭煤业 气煤 忻州市宁武县 60 

潞宁忻峰煤业 气煤 忻州市宁武县 60 

潞宁忻峪煤业（100%） 气煤 忻州市宁武县 60 

潞宁孟家窑煤业（90%） 气煤 忻州市宁武县 240 

潞宁大木厂煤业（100%） 气煤 忻州市宁武县 90 

小计   780 

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 

 

 

 

公司在临汾地区共有 9家公司，共整合 25 座地方煤矿，预计整合

完成后资源储量新增 3.75 亿吨，产能增加 720 万吨。煤种以肥气煤、

焦煤为主，预计 2012 以后开始陆续投产。 

其他整合煤矿，包括潞安温庄煤业公司（股权 90%）、上庄（股权

60%）和元丰姚家山煤矿（90%）将增加产能共计 510 万吨。 
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Figure 8 临汾蒲县地区整合的煤矿资源  万吨 

 地质储量 核定产能 股比 煤种 

 山西潞安新良友煤业有限公司   3500 60 80% 肥气煤、肥煤 

 山西潞安黑龙关煤业有限公司   7100 90 55% 肥煤 

 山西潞安开拓煤业有限公司   2700 45 60% 肥气煤 

 山西潞安后堡煤业有限公司   2500 45 60% 肥气煤 

 山西潞安黑龙煤业有限公司   3026 120 60% 肥煤和主焦煤 

 山西蒲县伊田肥煤业有限公司   3706 120 60% 肥煤和主焦煤 

 山西潞安隰东煤业有限公司   3500 60 80% 肥气煤 

 山西潞安元兴煤业有限公司   5500 90 82.87% 肥气煤 

 山西潞安宇鑫煤业有限公司   6000 90 70% 焦煤 

 小计   37532 720     

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 

 

 

Figure 9 其他地区整合的煤矿资源  万吨 

 权益比例 资源储量 核定产能 煤种 

上庄煤矿（60%） 60% 2200 90 焦煤 

温庄煤矿（90%） 90% 1470 120 焦煤 

元丰姚家山煤矿（90%） 90% 17462 300 动力煤 

合计   510  

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 

 

 

 

集团的战略发展提升了上市公司发展空间 

 

 

潞安集团在公司 06 年上市时，承诺未来五至十年内，根据股份公

司的资金实力、市场时机、战略规划和发展需求，集团公司将逐步把全

部煤炭资产注入股份公司，使股份公司成为公司下属企业中唯一经营煤

炭采选业务的经营主体。根据承诺，2011-2016 年，集团将逐步注入其

煤炭资产。  

潞安集团“十二五”发展规划主要思路目标是：坚持低碳循环，突

出转型跨越，投资 2000 亿元，新增资产 2000 亿元（资产总额达 3000

亿元），营业收入达到 2000 亿元，实现利润 200 亿元，跨入中国企业

100 强，跻身世界 500 强。 

潞安集团“十二五”发展规划的核心任务是：夯实一个基础，走好

四条路径，全面建成以煤炭、电力、煤基合成油、煤基天然气、煤制烯
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烃、太阳能垂直一体化等多层次、立体化能源输出体系为主要内容的绿

色新型能化集团。 

夯实一个基础：建设亿吨级煤炭集团，夯实发展基础。 

走好四条路径：发挥潞安煤炭资源丰富的优势，根据品种多样的

特点，按照 “煤炭不仅是能源资源，也是碳材料资源，更是发展新兴产

业的重要资本”的理念和“全循环、抓高端、多联产”的要求，一是把潞

安的贫煤、贫瘦煤等优质动力煤进行深加工，大力发展喷吹煤产业；二

是发挥潞安拥有焦煤、气煤、肥煤、焦化资源等优势，发展烯烃类现代

煤化工；三是对弃采的高硫煤实施清洁利用，全力发展 540 万吨/年煤

基合成油及化学品多联产项目；四是利用潞安中煤、煤泥、煤矸石及火

力发电，加上 IGCC 发电电量，除利用晋东南——湖北荆门我国首条百

万伏级特高压线路向外输电外，发挥富余电量及长治地区品位高、储量

丰富的石英砂资源优势，发展高纯硅业•太阳能一体化高科技产业。 

 

根据集团的承诺，我们预计在 2015 年之前，集团煤炭资产注入空

间巨大。 

集团在产及在建煤矿的产能共计 3080 万吨。其中，高河能源、李

村煤矿和古城煤矿是在建矿，预计投产的时间分别 2011 年、2012 年和

2013 年。 

 

 

Figure 10 集团煤炭资产 万吨 

万吨 权益 % 可采储量 核定产能 生产状况 煤种 

石圪节煤矿  90 100 在产 资源枯竭 

慈林山煤矿 93.09% 4,810 200 在产 无烟煤 

郭庄煤矿 70% 4,615 180 在产 贫瘦煤 

司马煤矿 50% 9,650 300 在产 肥煤、贫瘦煤 

高河能源 55% 32,114 600 在建 贫煤、贫瘦煤 

常平煤矿 45% 9,650 100 在建 贫煤、贫瘦煤 

李村煤矿 100% 40,000 600 在建 贫煤、贫瘦煤 

古城煤矿 100% 72,000 1000 在建 贫煤、贫瘦煤 

新疆地区 100%  1000 在建 长焰煤 

小计  172929 4080   

整合小煤矿   1800 在建  

合计   5880   

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 
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集团控股的在产煤矿主要有司马煤业、郭庄煤业、慈林山煤业。

慈林山煤业是长治市政府托管，不具备注入条件。短期内可注入的煤炭

成熟资产包括司马煤业和郭庄煤业，郭庄煤矿和司马煤矿的合计产能为

480 万吨/年，值得期待。 

 

 

Figure 11  公司现有产量和集团煤矿产量对比 

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

在产矿

整合矿

集团煤矿

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 

 

 

 

技术优势提升产品竞争力 

 

公司非常重视先进科研技术的开发和应用，技术优势显著。 

公司拥有国家级企业技术中心、企业研究院以及专家决策团，拥

有三十余项具有自主知识产权的核心技术，并先后与中国科学院、清华

大学、煤炭科学研究总院、中国矿大、太原理工大学、山西大学、中北

大学等高校院所建立了长期稳定的合作关系，签订了全面技术合作协

议，共同承担各类国家、省级行业高新技术开发项目，推动了产学研全

面合作，形成了多层次的科技创新平台。 

历年来，公司产品技术开发和应用屡获国家级、省级、市级技术

进步奖。仅 2010 年公司就荣获各类科技进步奖几十项。其中，“特厚

煤层安全开采关键装备及自动化技术”荣获国家科技进步二等奖；获得

山西省科技进步奖项目 4项，其中：二等奖 2项，三等奖 2项；获中国

煤炭工业协会科技进步奖项目 7项，其中：一等奖 2项，二等奖 4项，

三等奖 1 项；获长治市科技进步奖项 13 项，其中：一等奖 1 项，二等

奖 6项，三等奖 6项。遴选的公司 8项优秀科技成果，通过了省科技厅

组织的科技成果鉴定。其中：2 项达到国际领先水平，4 项达到国际先
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进水平；2项达到国内领先水平。此外，公司组织申报了 2010 年山西省

科技进步奖励项目 14 项；上报国家第五届安全生产科技成果奖 10 项，

并上报 2010 年度长治市科技进步奖 15 项。 

 

公司的技术优势使公司的产品更具有竞争力 

过去，只有无烟煤产品才能用作高炉喷吹。公司经过 5 年的产品

研制、开发和 5年的市场开拓，取得了潞安高炉喷吹煤产品的开发和销

售成功。贫煤、贫瘦也能用作高炉烟喷煤的研制成功，打破了只有无烟

煤用于高炉喷吹的理论禁锢，为冶金行业实现了新的历史性革命。“潞

安煤用于高炉喷吹技术开发与应用”2003 年获长治市、山西省科学技术

进步一等奖，2004 年获中国煤炭工业协会科技进步特等奖，质量指标被

树为 GB/T18817—2002——高炉喷吹用烟煤技术条件的基准。 

潞安高炉喷吹煤属低灰、低硫、固定碳含量高、发热量高的贫煤

和贫瘦煤，可磨性及燃烧性能良好，是高炉混合喷吹或单独喷吹的理想

原料，质量指标被树为国家标准。 

 

 

Figure 12  公司喷吹煤供煤指标 

指  标 漳村矿 常村矿 王庄矿 屯留矿 郭庄矿 

粒度（mm） -50 -50 -50 -50 -50 

灰分（Ad%） ≤11.00 ≤11.00 ≤11.00 ≤11.00 ≤11.00 

全水分（Mt%） ≤12.00 ≤8.00 ≤12.00 ≤12.00 ≤12.00 

挥发分（Vdaf%） ≥12.00 12.00 ≥12.00 ≥12.00 ≥12.00 

全硫（St,d%） ≤0.40 ≤0.40 ≤0.40 ≤0.40 ≤0.40 

发热量（Qnet,ar）(MJ/kg) ≥27.51 ≥27.01 ≥27.51 ≥27.01 ≥27.01 

哈氏可磨（HGI） >80 >80 >80 >80 >80 

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 

 

 

目前，潞安高炉喷吹煤在冶金用户中享有较高声誉，置换比达到

了 0.85 以上，是高炉喷吹的极品，其销量逐年攀升。公司每年可提供

优质喷吹煤 1300 万吨。因为公司的高炉喷吹煤销售价格低于无烟煤喷

吹煤 200 元左右，公司产品竞争力明显。 

潞安高炉喷吹煤，在市场销售中颇受欢迎。特别是在鄂钢、首钢、

马钢、邢钢、武钢等国内大型钢厂和日本、西班牙等国家使用后，不但

提高了效率，降低了生产成本，也提高了钢材的内在质量，增强了市场
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竞争力。 

 

被认定为高新技术企业 

公司在2010年 6月获国家科技部正式核准认定为国家级高新技术

企业，是全国煤炭行业第一家也是唯一一家国家级高新技术企业。企业

所得税税率减少 10%，仅 2010 年节省企业所得税 3.3 亿元，预计三年将

减少所得税 10 亿元以上；其他因环保节能设备投资和新技术研发费用

还减免税款 6400 余万元。 

 

 

维持公司投资评级 

 

暂时不考虑未来集团资产注入。我们基于以下假设，对于公司进行

盈利预测。  

1. 我们预计 2011 年产量增长有限，盈利水平提高主要源于价格的

上涨。2012 年公司产量增长主要来自上庄煤矿和温庄煤矿技改完成后的

产量贡献。11 年、12 年煤矿产量分别为 3350 万吨和 3650 万吨； 

2. 11 年、12 年煤炭综合价格为 725 元/吨和 750 元/吨； 

3. 仅有母公司实行 15%的税收优惠，所得税按照 20％进行计算。 

 

预计 2011、2012、2013 年公司分别实现净利润增长 21%、17%和

15%。分别实现每股收益 3.62 元、4.24 元和 4.88 元。 

目前公司 2011年和 2012年的动态市盈率分别为 15.8和 13.5倍。

同期 A 股的煤炭行业 2011 和 2012 年平均动态市盈率为 17.6 和 14.7

倍，公司动态市盈率低于行业均值。考虑公司整合煤矿技改完成后产量

大幅度增加以及集团未来注入资产的可能性较大，维持公司“买入”的

投资评级。 
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Figure 13 财务预测 

资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 15818  19567  25675 32794  营业收入 21428  23317  27198 32271 

  现金 7213  10194  14753 19818  营业成本 12788  13757  16020 19169 

  应收账款 278  455  474 585  营业税金及附加 216  235  274 326 

  其他应收款 1789  2005  2317 2758  营业费用 258  281  328 389 

  预付账款 326  321  385 457  管理费用 3660  3731  4498 5486 

  存货 731  610  779 905  财务费用 334  97  22 -75 

  其他流动资产 5480  5982  6967 8272  资产减值损失 48  55  52 54 

非流动资产 13546  13407  13602 13706  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 633  570  591 584  投资净收益 45  38  41 40 

  固定资产 7257  5915  4576 3236  营业利润 4169  5199  6045 6963 

  无形资产 3888  5190  6713 8162  营业外收入 5  4  4 4 

  其他非流动资产 1768  1732  1722 1724  营业外支出 45  40  41 41 

资产总计 29364  32974  39277 46500  利润总额 4129  5164  6008 6926 

流动负债 12648  12369  13785 15494  所得税 786  1033  1202 1385 

  短期借款 1130  1150  1143 1146  净利润 3343  4131  4806 5541 

  应付账款 3923  4140  4852 5794  少数股东损益 -94  -36  -74 -73 

  其他流动负债 7595  7078  7789 8555  归属母公司净利润 3437  4167  4880 5614 

非流动负债 3961  3720  3800 3773  EBITDA 6501  6704  7476 8297 

  长期借款 3097  3097  3097 3097  EPS（元） 2.99  3.62  4.24 4.88 

  其他非流动负债 865  623  704 677            

负债合计 16609  16088  17585 19268  现金流量表     单位:百万元

 少数股东权益 860  824  750 677  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 1151  1151  1151 1151  经营活动现金流 6053  4137  6185 6465 

  资本公积 1062  1062  1062 1062    净利润 3343  4131  4806 5541 

  留存收益 6364  10531  15411 21025    折旧摊销 1999  1408  1409 1409 

归属母公司股东权益 11894  16062  20942 26556    财务费用 334  97  22 -75 

负债和股东权益 29364  32974  39277 46500    投资损失 -45  -38  -41 -40 

           营运资金变动 292  -1495  -13 -392 

重要财务指标     单位:百万元   其他经营现金流 131  35  2 22 

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E  投资活动现金流 -4746  -1215  -1570 -1469 

营业收入 21428  23317  27198 32271    资本支出 4556  0  0 0 

  收入同比(%) 17% 9% 17% 19%    长期投资 -221  -63  21 -7 

归属母公司净利润 3437  4167  4880 5614    其他投资现金流 -412  -1278  -1549 -1476 

  净利润同比(%)  63% 21% 17% 15%  筹资活动现金流 -115  58  -55 68 

毛利率(%) 40.3% 41.0% 41.1% 40.6%    短期借款 -60  20  -7 2 

ROE(%) 28.9% 25.9% 23.3% 21.1%    长期借款 1211  0  0 0 

每股收益(元) 2.99  3.62  4.24 4.88    普通股增加 0  0  0 0 

P/E 19.19  15.82  13.51 11.75    资本公积增加 0  0  0 0 

P/B 5.54  4.11  3.15 2.48    其他筹资现金流 -1266  38  -48 65 

EV/EBITDA 10  9  9 8  现金净增加额 1191  2980  4560 5064 

资料来源：天软 世纪证券研究所 
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风险提示 

 

煤炭价格下降低于预期；集团注入资产情况发生变化。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：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； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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