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事件：10月10日，平煤股份公告称：公司拟自筹现金全额收购中国平煤神马集团所持哈密矿业，哈密矿业截止2011年8月31日的审

计后净资产5004万元，收购完成后，哈密矿业将成为平煤股份的全资子公司，同时公司将对哈密矿业增资35000万，扩大其资本金

至40000万元，以便加快公司在新疆开展资源收购和矿井建设的规划。 

分析： 

1.目前该矿暂不具备盈利能力， 

哈密矿业截止 2011 年 8 月 31 日净资产 5004 万元，该公司目前主要是流动资产，尚在筹建期，并不具备收入和盈利能力。 

表 1 哈密矿业财务简表 

项目  （单位：元） 2011 年 8 月 31 日  2010 年 12 月 31 日  

总资产 50,112,699.74 50,139,585.12 

其中：货币资金 8,090,518.71 8,887,968.32 

其他应收款 39,534,002.21 39,419,087.91 

总负债 68,420.43 106,035.43 

所有者权益 50,044,279.31 50,033,549.69 

项目  （单位：元） 2011 年 1 月 1 日-8 月 31 日 2010 年 

营业收入 0 0 

营业利润 23,364.62 25,186.85 

利润总额 23,364.62 25,186.85 

净利润 10,729.62 22,570.20 

资料来源：公司公告, 

2.有助提升公司长期成长性， 

按照集团规划：“十二五”末，集团原煤年产量突破8000万吨（省内5000万吨，陕西彬长矿区1000万吨，新疆哈密2000万吨）。本次

收购完成后，公司将可通过哈密矿业这一平台，充分利用已有的技术和资金优势，加大在新疆获取煤炭资源的力度，改变市场对公

司资源偏少的认识，有助提升公司长期估值。 

结论：本次收购是股份公司迈出跨省收购的第一步，虽然本次收购暂不具备立即改善公司盈利状况的能力，但对公司长期成长性

改善有实质性利好。按照集团避免同业竞争的承诺，集团目前尚存的陕西彬长能源（60%）600万吨，梨园矿（100%）200万吨，

瑞平煤电（60%）300万吨，平禹煤电（50%）500万吨均有望成为公司下一个收购对象。我们看好平煤股份，除了看好他资产收购

的预期，更看重公司在矿难负面影响消除后本身出现的盈利拐点，公司未来业绩值得期待，预计公司2011-2013年EPS为0.92，1.21，

1.44元，给予公司12个月目标价18元。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
  2010 2011E 2012E 2013E    2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 6340  8438  10140  12250  营业总收入 22905  24800  28713 33369 
  现金 2857  4679  5814  7238  营业总成本 20530  22009  24870 28638 
  应收项目 2708  2933  3395  3946      营业成本 18215  19391  21776 24899 
  预付项目 146  156  175  200      税金及附加 335  379  448 541 
  存货 542  577  649  742      销售费用 225  255  301 364 
  其他 86  93  108  125      管理费用 1725  1951  2306 2786 
非流动资产 12080  12011  13130  14417      财务费用 30  33  39 48 
  长期投资 14  24  37  52  其他经营收益 6  8  11 14 
  固定资产 8685  8521  9455  10520      投资净收益 6  8  11 14 
  在建工程 2367  2367  2367  2367  营业利润 2381  2800  3854 4745 
  无形资产 681  681  681  681      营业外收入减支出 -16  -17  -20 -23 
  其他 333  417  591  797  利润总额 2365  2783  3834 4722 
资产合计 18421  20449  23270  26667      减：所得税 536  723  958 1180 
      净利润 1829  2059  2875 3541 
应付项目 3737  3978  4468  5108      少数股东损益 -21  -105  24 135 
附息负债 1999  1936  2092  2256  归属母公司净利润 1850  2164  2851 3406 
  短期借款 399  386  417  450          

  长期附息负债 1600  1549  1674  1806    
其他负债 2969  3214  3720  4322  成长能力         
负债合计 8705  9128  10279  11686  营业收入同比 22% 8% 16% 16%
所有者权益 9716  11321  12991  14981  EBITA 同比 41% 29% 12% 13%
  实收资本 1816  2361  2361  2361  归属母公司净利润同比 31% 17% 32% 19%
  资本公积 2595  2595  2595  2595  利润水平     
  留存收益 4950  6010  7681  9670  销售毛利率 20% 22% 24% 25%
  其他调整 0  0  0  0  销售净利率 8% 9% 10% 10%
  少数股东权益 354  354  354  354  整体绩效     
负债和权益合计 18421  20449  23270  26667  ROE 21% 21% 23% 24%
           ROIC 16% 16% 19% 20%
经营活动现金流 2884  4972  5493  6093  运营效率     
   净利润 1850  2164  2851  3406  应收账款周转率 8.5  8.5  8.5 8.5 
   折旧摊销 1794  2606  2225  2143  存货周转率 33.6  33.6  33.6 33.6 
   营运资金变动 -757  210  428  556  偿债能力     
      其他 -3  -8  -11  -13  流动比率 0.9  1.1  1.2 1.2 
投资活动现金流 -3736  -2528  -3334  -3417  速动比率 0.8  1.0  1.1 1.1 
   资本支出 -3538  -2442  -3159  -3208  净负债/权益 -- -- -- --
   长期投资 -2  -2  -2  -2  资产负债率 47% 45% 44% 44%
      其他 -196  -84  -173  -206  每股指标     
筹资活动现金流 133  -623  -1025  -1252  EPS 1.02  0.92  1.21 1.44 
   普通股增加 419  545  0  0  每股净资产 5.15  4.64  5.35 6.19 
   净负债变化 289  -63  156  165  每股股利 0.91  0.50  0.60 0.66 
   其他 -575  -1104  -1181  -1417  P/E 14.0  15.6  11.8 9.9 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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