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证券研究报告：公司研究/调研简报 

煤炭采选 靖远煤电 (000552) 增持

报告原因：公司调研 受益于西部开发的煤炭股 首次评级

2011 年 05 月 30 日   公司研究/点评报告

市场数据：2010 年 05 月 26 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 16.89  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率

一年内最高/最低（元） 24.38/10.1 2009A 534 31 533 -26 0.3 8.54 56 

市净率 6.3 2010A 776 45 566 6.1 0.32 8.83 53 

市盈率 58 2011E 824 6.2 598 5.7 0.34 8.53 50 

流通 A 股市值（亿元） 17.6 2012E 906 9.9 777 30 0.44 10.09 39 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2010 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 2.66 

资产负债率% 36.83% 

总股本/流通 A 股(亿股) 1.78/1.02 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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靖远煤电 深证成份指数  
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投资要点： 

 公司规模较小、产量较稳定。2009 年收购集团一深部矿井约 70 万吨

产能后，公司产能 260 万吨，2010 公司产量 245 万吨，同比增长 27%，

未来两年如果没有资产注入，公司产量将相对稳定。 

 公司合同煤比例较高，看好 2012 年提价。公司煤炭产量虽小，但公司

煤炭基本都是合同煤，比例达到 90%，2010 年公司煤炭均价 317 元，同

比增长 13%，2011 年由于发改委要求合同煤保持相对稳定，预计公司今

年煤价相对稳定，由于合同和现货价差价的拉大，我们预计 2012 年合同

煤价上涨是大概率事件。 

 成本上升压力较大。公司煤层属于急倾斜煤层，且开采深度越来越深，

同时人工成本也在不断上升，公司成本压力较大，近两年毛利率有下滑

趋势， 2010 年毛利率 20.34%，下滑 1.13 个百分点。 

 公司资产注入预期较强。公司大股东靖远煤业集团是甘肃三大煤业集

团之一，2010 年集团原煤产量 1003 万吨，占甘肃省原煤产量 22%左右，

集团“十二五”末计划实现煤炭产能 2000 万吨以上，工业总产值 100

亿元以上，利税达到 20 亿元以上，集团目前剩余成熟矿井 5 个，剩余产

量是上市公司 3 倍，随着集团的扩张，资金需求将越来越大，而上市公

司平台是最好的融资渠道，我们认为资产注入越来越近。 

 陇东资源开发如火如荼，能否获取资源是公司投资的亮点。陇东地区

是国家规划的大型矿区之一，其煤炭储量占甘肃省煤炭储量的 90%以上，

十二五末其规划产量 6000 万吨左右，日前集团参股甘肃能源集团有限公

司，并与金川集团合作开发沙井子矿区，能否获得资源是集团及上市公

司可持续发展的保证。 
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 首次给予“增持”投资评级。我们预测 2011/2012 年每股收益分别为

0.33 元/0.43 元，对应动态 PE 分别是 50.3、39 倍，远高于煤炭行业的

平均水平，但考虑到公司体量较小，市值规模也较小，未来资产注入预

期较强烈，且公司未来有可能受益于陇东地区的开发，因此我们首次仍

给予“增持”投资评级。 



                                      证券研究报告： 公司研究/调研简报 

 
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 
 

 

表：利润表 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业总收入(万元) 40586  53361  77588  82400  90561  

    营业收入(万元) 40586  53361  77588  82400  90561  

二、营业总成本(万元) 33221  48802  70737  75448  81512  

    营业成本(万元) 27214  41968  61867  65725  70826  

    营业税金及附加(万元) 932  1294  1951  2060  2264  

    销售费用(万元) 432  625  689  659  724  

    管理费用(万元) 4007  4712  6563  7004  7698  

    财务费用(万元) 258  (33) (71) (80) (90) 

    资产减值损失(万元) 378  236  (263) 0  0  

三、其他经营收益(万元)           

    公允价值变动净收益(万元) 0  0  0  0  0  

    投资净收益(万元) 0  0  0  0  0  

四、营业利润(万元) 7365  4559  6852  7032  9139  

    加：营业外收入(万元) 1084  720  11  0  0  

    减：营业外支出(万元) 5  0  56  0  0  

五、利润总额(万元) 8444  5278  6807  7032  9139  

    减：所得税(万元) 1273  (51) 1152  1055  1371  

六、净利润(万元) 7172  5329  5655  5977  7768  

    减：少数股东损益(万元) 0  0  0  0  10 

    归属于母公司所有者的净利润(万

元) 
7172  5329  5655  5977  7767  

总股本(万股) 17787  17787  17787  17787  17788  

eps 0.40  0.30  0.32  0.34  0.44  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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