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证券研究报告：公司研究/点评报告

煤炭采选 大同煤业  (601001) 增持

报告原因：有业绩公布需要点评 业绩平淡，未来看煤价看资产注入 维持评级

2011 年 08 月 12 日   公司研究/点评报告

市场数据：2011 年 08 月 11 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 16.26  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） 38.35/15.26 2009A 9495 13 1490 3 0.89 51 18 

市净率 2.75 2010A 10454 10 1287 －7 0.77 46 21 

市盈率 19.56 2011E 11111 6 1391 17 0.83 46 20 

流通 A 股市值（亿元） 276.33 2012E 12057 9 1563 12 0.93 47 17 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2011 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 5.92 

资产负债率% 25.65 

总股本/流通 A 股(亿股) 16.7/16.7 

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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大同煤业 上证综合指数  
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投资要点： 

 上半年业绩平淡。上半年公司营业收入 58.43 亿元，比上年同期增长

13％，营业成本 32 亿元，同比增长 19%，营业利润 15.9 亿元，同比增

长 18％，归属母公司净利润 6.54 亿元，同比增长 3.5％，每股收益 0.38

元。 

 母公司产销量下滑，塔山矿产量稳定。上半年公司生产原煤 1543 万吨，

同比下降 2%，其中塔山矿产量 1141 万吨,同比增长 0.7%，本部四矿产

量 402 万吨，同比下降 9.4％，本部四矿产量呈现逐年下降趋势；上半

年煤炭销量 1139 万吨，同比下降 1.2%，其中塔山矿销售 754 万吨，基

本持平，母公司销售 385 万吨，同比下降 4.7%。 

 煤炭业务毛利率下滑。 随着母公司开采难度的增加，开采成本随之上

升，上半年煤炭综合售价 501 元/吨，同比增长 14%，单位煤炭成本 268

元，同比增长 21%，使煤炭业务毛利率下降 2.8 个百分点至 46.59%。 

 公司现金充沛，燕子山矿注入越来越近，资产注入将迈出坚实一步。

公司资产负债率仅为 26％，，公司账面货币资金更是达到 70 亿元，各种

偿债指标也都好于行业平均水平，从 08 年开始就计划注入的燕子山矿由

于各种原因迟迟未能实施，我们认为今年实施完成的概率较大，燕子山

矿截至 09 年 11 月份，可采储量 13753 万吨，核定生产能力 480 万吨，

拟收购价款 218446 万吨，采矿权价款 155892 万元，折合吨可采收购价

款 11.34 元，燕子山矿的注入对公司增厚幅度在 10％左右，业绩影响一

般，但燕子山注入可以说是一波三折，且是集团资产注入的第一矿，可

以说象征意义大于实质影响。 
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 维持“增持”投资评级。2010 年集团产量 10118 万吨，而股份公司

2010 年煤炭产量是 2889 万吨，集团是股份公司产量的 3.5 倍，未来几

年集团 5 个千万吨级，5 个 500 万吨吨级煤矿又相继投产，加上资源整

合的煤矿相继投产，资产注入的空间非常大。不考虑资产注入，2012

年前股份公司产量比较平稳，2012 年后增量来自色连矿（500 万吨/年）

梵王寺煤矿（600 万吨/年）的相继投产，不考虑资产注入，我们预测

2011/2012 年每股收益分别为 0.83 元/0.93 元，对应动态 PE分别是 20、

16 倍，略高于行业的平均水平，但考虑到公司是小公司大集团，未来

具有较大的成长性，因此我们仍维持“增持”投资评级。 
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表：利润表 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业总收入(万元) 839520 949475 1045381 1111111  1205680  

    营业收入(万元) 839520 949475 1045381 1111111  1205680  

二、营业总成本(万元) 582731 679971 763813 811894  834984  

    营业成本(万元) 406182 462344 566481 600783  602288  

    营业税金及附加(万元) 15365 21234  22300  24444  26525  

    销售费用(万元) 97239 119616 101966 111111  120568  

    管理费用(万元) 54377 64062  61529  66667  72341  

    财务费用(万元) 9318 9637  6352  8889  13262  

    资产减值损失(万元) 249 3078  5185    

三、其他经营收益(万元) 0 0 0 0 0 

    公允价值变动净收益(万元) 0 0 0 0 0 

    投资净收益(万元) 0 0 230 0 0 

四、营业利润(万元) 256789 269504 281798 299217  370696  

    加：营业外收入(万元) 2723 1639  2584  0  0  

    减：营业外支出(万元) 3618 3020  2583  0  0  

五、利润总额(万元) 255894 268123 281799 299217  370696  

    减：所得税(万元) 64383 68153  73265  74804  92674  

六、净利润(万元) 191511 199970 208534 224413  278022  

    减：少数股东损益(万元) 46142 50895  79835  85277  105648  

    归属于母公司所有者的净利润(万

元) 
145369 149074 128699 139136  172374  

          yoy   -13.67% 8.11% 23.89% 

总股本(万股) 167370 167370 167370 167370 167371 

EPS 0.87  0.89  0.77  0.83  1.03  

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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