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基础数据 
总股本（百万股） 2,301
流通 A 股（百万股） 2,301
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 71,955
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中报略低于市场预期，静待资产注入

 中报业绩略低于市场一致预期。2011 上半年公司实现营业总收入

1,097,170 万元，同比增长 27.75％；利润总额 252,367 万元，同比增长

22.85％；净利润 192,759 万元，同比增长 25.56％；每股收益 0.86 元，

同比增长 32.31％。生产原煤 1,721.50 万吨，同比增加 167.83 万吨，增

长 10.82％；商品煤销量 1,435.22 万吨，同比增长 11.32％；商品煤平均

售价为 713.12 元，同比增长 14.45％；销售焦化产品 25.97 万吨，同比减

少 3.81 万吨。煤炭毛利率同比增加 2.42 个百分点，焦炭则受行业景气度

拖累毛利率同比减少 3.72 个百分点。 

 中报低于预期原因之一：综合所得税税率上升。母公司享受高新技术企业

15%的优惠税率，子公司适用所得税税率则为 25%，随着子公司利润占比

加大，综合所得税税率有所上升。一季报综合所得税税率是 20%，而半年

报的综合所得税税率是 23.6%，税率上升对业绩造成负面影响 0.04 元。

 中报低于预期原因之二： 管理费用大幅提升。一季报管理费用 5.91 亿元，

二季报 10.74 亿元，同比环比均大幅提升。环比方面，从历史上看，09 年

以来潞安每年的管理费用都是逐季增长。同比方面，中报对管理费用上升

的解释是“公司研发费、职工薪酬同比增加，以及报告期合并整合矿井相

应费用增加”。经与公司沟通，由于整合矿井尚未正式投产产生利润，截至

目前已经产生的一切资本开支及费用均计入管理费用。 

 集团董事长出任公司董事长，资产注入值得期待。董事会选举集团新任董

事长李晋平为上市公司董事长，我们判断，集团十二五规划将按既定方针

稳步推进，资产注入值得期待。 

 维持买入评级。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.77、2.07、2.44 元/
股，对应 2011-2013 年 PE 分别为 17.9 倍、15.2 倍、12.9 倍。公司是贫

瘦煤喷吹煤龙头，客户对其产品依赖度高；下游客户分散，议价能力强。

中长期成长性良好，山西资源整合产能 2000 万吨 2012 年底开始释放；集

团规划十二五省内达到 1.1 亿吨，未来逐步注入上市公司，维持买入评级。

 风险提示。整合矿井盈利能力低于预期。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 21427.7 23837.0 25760.0 29510.0

(+/-%) 17.3 11.2 8.1 14.6

归属母公司净利润(百万元) 3436.7 4070.0 4772.0 5620.0

(+/-%)  63.0 18.4 17.2 17.8

EPS(元) 1.49 1.77 2.07 2.44

P/E(倍) 20.9 17.9 15.2 12.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
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 27863 33144 39614 营业收入 21428 23837 25760 29510
现金 7213 18314 22859 27832 营业成本 12788 13954 14667 16802
应收账款 278 310 335 383 营业税金及附加 216 240 260 298
其他应收款 1789 1991 2151 2464 营业费用 258 287 311 356
预付账款 326 356 374 428 管理费用 3660 4071 4399 5040
存货 731 797 838 960 财务费用 334 102 55 -122
其他流动资产 0 6096 6588 7547 资产减值损失 48 48 48 48
非流动资产 13546 12065 10479 8840 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 633 633 633 633 投资净收益 45 0 0 0
固定资产 7257 6622 5491 4113 营业利润 4169 5134 6019 7089
无形资产 3888 3821 3755 3690 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 989 599 404 营业外支出 45 0 0 0
资产总计 29364 39929 43623 48455 利润总额 4129 5134 6019 7089
流动负债 12648 19200 18647 18850 所得税 786 1181 1384 1630
短期借款 1130 7000 6000 5000 净利润 3343 3953 4635 5458
应付账款 3923 4281 4500 5155 少数股东损益 -94 -117 -137 -162
其他流动负债 0 7919 8147 8695 归属母公司净利 3437 4070 4772 5620
非流动负债 3961 5172 6383 7593 EBITDA 4502 6718 7662 8608
长期借款 3097 4307 5518 6729 EPS（元） 1.49 1.77 2.07 2.44
其他非流动负 21 865 865 865  
负债合计 16609 24371 25030 26443 主要财务比率  
少数股东权益 860 743 606 445 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1151 2301 2301 2301 成长能力  
资本公积 1062 602 602 602 营业收入 17.3% 11.2% 8.1% 14.6%
留存收益 6364 8593 11766 15346 营业利润 40.8% 23.2% 17.2% 17.8%
归属母公司股 11894 14814 17987 21567 归属母公司净利 63.0% 18.4% 17.2% 17.8%
负债和股东权 29364 39929 43623 48455 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 41.5% 43.1% 43.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 16.0% 17.1% 18.5% 19.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 28.9% 27.5% 26.5% 26.1%
经营活动现金 6053 5273 5988 6681 ROIC(%) 23.1% 48.9% 67.2% 95.6%
净利润 3343 3953 4635 5458 偿债能力  
折旧摊销 0 1482 1588 1641 资产负债率(%) 56.6% 61.0% 57.4% 54.6%
财务费用 411 102 55 -122 净负债比率(%) 101.60 48.31 47.88 46.12
投资损失 -45 0 0 0 流动比率 1.25 1.45 1.78 2.10
营运资金变动 0 -268 -291 -302 速动比率 1.19 1.41 1.73 2.05
其他经营现金 5687 3 1 6 营运能力  
投资活动现金 -4746 0 0 0 总资产周转率 0.84 0.69 0.62 0.64
资本支出 4556 0 0 0 应收账款周转率 51 81 80 82
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.42 3.40 3.34 3.48
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -115 5828 -1443 -1707 每股收益 (最新 1.49 1.77 2.07 2.44
短期借款 -60 5870 -1000 -1000 每股经营现金流 2.63 2.29 2.60 2.90
长期借款 1211 1211 1211 1211 每股净资产 (最 5.54 6.44 7.82 9.37
普通股增加 0 1151 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -460 0 0 P/E 20.94 17.85 15.23 12.93
其他筹资现金 -1266 -1943 -1654 -1918 P/B 5.64 4.91 4.04 3.37
现金净增加额 0 11101 4545 4973 EV/EBITDA 17 10 9 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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