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证券研究报告：公司研究/点评报告

煤炭采选 潞安环能 (601699) 增持

报告原因：有业绩公布需要点评 新管理层，新的气象 维持评级

2011 年 08 月 31 日   公司研究/点评报告

市场数据：2011 年 08 月 30 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 31.27  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） 72.3/29.56 2009A 18261 10 2109 0 0.92 16 34 

市净率 5.46 2010A 21428 17 3436 63 1.49 19 21 

市盈率 17 2011E 25192 18 4281 25 1.86 21 17 

流通 A 股市值（亿元） 719.55 2012E 29772 18 5192 21 2.26 22 14 

 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） 5.73 

资产负债率% 60 

总股本/流通 A 股(亿股) 23/23 

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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潞安环能 上证综合指数  
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投资要点： 

 上半年净利润同比增长 32％。上半年公司营业收入 109.72 亿元，同

比增长 27.75％，营业利润 25.44 亿元，同比增长 22.37％，归属母公司

净利润 19.77 亿元，同比增长 32.31％，基本每股收益 0.86 元，其中一

季度 0.41 元，二季度 0.45 元。 

 商品煤售价大幅上升带动盈利增长。上半年公司产销量平稳增长，上

半年公司生产原煤 1722 万吨，同比增长 11％，销量 1435 万吨，同比增

长 11％；上半年煤价上涨较快，上半年煤炭平均售价 713 元，同比增长

14.5％，而煤炭平均单位成本为 389 元，只同比增长 9.6%，导致煤炭毛

利率提升 2.45 个百分点至 43.5％。 

 销售结构的持续改善能带来公司盈利增长。由于公司在烟煤生产喷吹

煤方面的技术优势，公司被认定为高新技术企业，这是煤炭企业第一家

高新技术企业；公司是喷吹煤领域的龙头企业，如果下游需求旺盛，公

司可以提高喷吹煤及洗精煤的洗出比例，而喷吹煤及洗精煤盈利情况较

好 

 未来两年产量增长来自整合煤矿，释放产量需持续跟踪。公司现有五

矿产能相对稳定，未来产量增量来自潞宁煤业、温庄、上庄、姚家山、

潞宁整合矿以及蒲县整合矿，产能合计 2200 万吨左右，如果全部释放产

量增长 60%左右，释放产量需持续跟踪。 

 公司资产注入预期强烈。潞安集团是山西五大集团里唯一没有信达股

权的集团，山西国资委全资拥有潞安集团，因此公司资产注入不存在政

策障碍，2010 年股份公司产量 3322 万吨，集团产量是 5032 万吨；且公

司新一届管理层上任，我们认为资产注入将加快推进。 
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 维持“增持”投资评级。不考虑资产注入我们预计 2011/2012 年

每股收益分别为 1.86 元/2.26 元，对应动态 PE 分别是 17、14 倍，

我们认为公司资产注入预期较强，且近两年整合的小煤矿产能未来两

年将逐步释放，公司具有较大的成长性，我们仍维持“增持”投资评

级，建议积极关注。 

 

 

 

表：利润表 

  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业总收入(万元) 1035307 1666990 1826109 2142768  2519206  2977236 

     YOY   61.01% 9.55% 17.34% 17.57% 171.36% 

二、营业总成本(万元) 826379 1371197 1532495 1730434  1987221  2331393 

    营业成本(万元) 652029 1087270 1229141 1278817  1503533  1759763 

    营业税金及附加(万元) 10125 13057 17976  21614  30230  35727  

    销售费用(万元) 26828 26676 25034  25831  37788  44659  

    管理费用(万元) 132885 219367 242818 365965  377881  446585 

    财务费用(万元) 2851 14590 11311  33369  37788  44659  

    资产减值损失(万元) 1662 10238 6215  4838  0  0  

三、其他经营收益(万元)             

    公允价值变动净收益(万元)             

    投资净收益(万元) 3171 2327 2461  4542  3500  3500  

四、营业利润(万元) 212098 298120 296075 416876  535485  649343 

    加：营业外收入(万元) 283 629 360  466  0  0  

    减：营业外支出(万元) 1464 1604 3021  4460  0  0  

五、利润总额(万元) 210917 297145 293414 412882  535485  649343 

    减：所得税(万元) 62060 71432 75342  78616  117807  142855 

六、净利润(万元) 148857 225713 218072 334266  417678  506488 

    减：少数股东损益(万元) 3718 15620 7174  -9407  -10442  -12662 

    归属于母公司所有者的净利

润(万元) 
145138 210093 210898 343673  428120  519150 

      YOY   44.75% 0.38% 62.96% 24.57% 21.26% 

   总股本(万股) 230108 230108 230109 230108 230108 230109 

   EPS 0.63 0．91 0.92 1.49  1.86  2.26  

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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