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公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司公告：根据最新的《贵州省煤炭价格调节基金征集管理办法（修订）》和《贵

州省煤炭价格调节基金征集使用管理办法实施细则（修订）》规定：  

2011 年 10 月 1 日起，贵州煤炭生产企业按照煤价缴纳煤炭价格调节基金。 

基金征集按照“从价计征”原则，按原煤含税价 10%收取，低于每吨 50 元的按照

50 元征集，对出省原煤、洗混煤实行二次征收，每吨加收 200 元。  

二、 分析与判断 

 提高征收标准旨在保障省内电煤供给 
下半年以来，贵州省内持续干旱，水力发电受到严重影响，同时因为火电机组缺煤

严重，供电形势持续紧张，提高煤炭价格调节基金并对出省电煤大幅提高征收标准

将明显限制煤炭出省，同时征收的调节基金用于补贴火电企业采购电煤（每度电 0.05

元）以提高火电企业储煤及发电积极性。 

 调整幅度较大，公司业绩影响明显 

之前公司价格调节基金的缴纳标准为原煤（含洗混煤）每吨 30 元、洗精煤（含无烟

块煤）每吨 50 元、焦炭每吨 70 元。改为从价计征后，按照动力原煤含税价 500 元、

1/3 焦煤原煤含税价 800 元测算，征收标准大幅提高，我们预计公司 4 季度将支付价

格基金 2.8 亿元左右，2012—2013 年分别支付 12 亿元和 13 亿元。影响 2011—2013

年 EPS 分别为 0.14 元、0.61 元和 0.62 元，不考虑转嫁成本，调整后的每股收益分

别为 1.54 元、1.48 元和 1.71 元，对公司业绩影响巨大。 

 西南地区煤价料将上涨，公司成本转嫁能力强 

贵州 2010 年煤炭产量 1.6 亿吨，是西南地区最主要的产煤省，是省内及周边省区化

工、民用、动力用煤的重要煤源，尤其是云贵、两广等地区冶炼企业所用焦煤的主

产地。在煤炭供给偏紧的格局下，此次价格基金上调带来的成本上涨必然被煤企大

幅向下游转化，煤价上涨不可避免。电企 0.05 元/度的补贴，相当于公司电煤价格上

涨 100 元/吨，公司电煤价格今后上涨预期强烈，作为在西南地区具有垄断地位的焦

煤企业，精煤价格上涨也顺理成章，实际上因为价格基金的影响，近日该地区精煤

价格已出现上涨势头。按我们测算，只要公司精煤价格上涨 100 元/吨、电煤价格上

涨 50 元/吨，公司业绩基本可以恢复至调整之前水平。 

三、 盈利预测与投资建议 

不考虑成本转嫁，预计公司 2011—2013 年 EPS 分别为 1.54 元、1.48 元和 1.71 元。

暂时给予“持有”评级，后续积极关注贵州及周边地区煤价走势。 

四、 风险提示：下游行业盈利恶化，煤价上涨预期落空的风险。   

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5,469 7,466 9,394 11,635 

增长率（%） 20.31% 36.51% 25.82% 23.87% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1345  1694  1631  1891  

增长率（%） 35.88% 25.92% -3.69% 15.90% 

每股收益（元） 1.22  1.54  1.48  1.71  

PE 24.75  19.66  20.41  17.61  

PB 5.26  4.29  3.64  3.10  

资料来源：民生证券研究所 
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附：各省价格调节基金征收标准 

省份 煤炭调节基金现行标准 开始实施时间 

内蒙 从量计征，褐煤 8 元/吨，无烟煤 20 元/吨，其它 15 元/吨 2009 年 7 月 1 日 

山西 按实际纳税的增值税、消费税和营业税三税之和的 1.5%计征 2005 年 1 月 1 日 

河南 从量计征，按品种分类确定为:原煤 20 元/吨,洗选煤 30 元/吨,焦炭 35 元/吨 2011 年 7 月 4 日 

贵州 

从价计征，对原煤按销售（含税）价格的 10％，在征收税费时一并收取煤炭价格调节基金，按销售价格征集煤炭

价格调节基金低于每吨 50 元的，按 50 元征集；省内外差别征集，对出省原煤、洗混煤实行二次征收，每吨加收

200 元 

2011 年 10 月 1 日 

陕西 从量计征，按品种分类确定为：原煤（含洗混煤）每吨 15 元；洗精煤、焦炭每吨 25 元 2006 年 10 月 1 日 

重庆 

量价结合方式计征，原煤出厂价格（含税）>600 元/吨，煤炭价格调节基金按每吨 60 元征收；450-600 元/吨（不

含）的，按每吨 40 元征收；300-450 元/吨（不含）的，按每吨 30 元征收；300 元/吨（不含）以下的，按每吨

20 元征收。洗精煤和焦煤分别按实际销售量每吨 90 元、105 元征收。 

2011 年 1 月 1 日 

四川 按量征收，原煤（含洗混煤）40 元/吨、洗精煤 60 元/吨、焦炭 70 元/吨 2008 年 8 月 1 日 

安徽 对出省煤炭按 20 元/吨征收 2011 年 7 月 

湖南 按煤炭（含焦炭，下同）实际销售量征收，征收标准为每吨 35 元 2008 年 5 月 20 日 

宁夏 在煤炭销售环节征收，标准为每吨 15 元 2005 年 1 月 1 日 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 5,469 7,466 9,394 11,635 货币资金 515  3548  4781  8206  

减：营业成本 3,034 4,313 5,913 7,258 应收票据 2032  1172  2860  2135  

营业税金及附加 159  209  263  326  应收账款 0  0  0  0  

销售费用 128  164  207  256  预付账款 52  13  76  33  

管理费用 540  635  798  989  其他应收款 14  25  24  37  

财务费用 10  7  -6  -9  存货 193  253  359  392  

资产减值损失 2  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 -2  0  0  0  流动资产合计 2805  5011  8099  10803  

二、营业利润 1594  2139  2219  2816  长期股权投资 499  499  499  499  

加：营业外收支净额 -2  0  0  0  固定资产 2796  2594  1880  1165  

三、利润总额 1592  2139  2219  2816  在建工程 512  0  0  0  

减：所得税费用 247  321  333  422  无形资产 1208  1071  935  799  

四、净利润 1345  1818  1886  2393  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 1345  1694  1631  1891  非流动资产合计 5015  4164  3314  2463  

五、基本每股收益（元） 1.22  1.54  1.48  1.71  资产总计 7820  9176  11412  13266  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 557  371  901  660  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0  0  0  0  

EV/EBITDA 16.41  10.24  9.81  7.48  预收账款 95  73  138  123  

成长能力:     其他应付款 141  141  141  141  

营业收入同比 20.31% 36.51% 
25.82

% 
23.87% 应交税费 0  0  0  0  

营业利润同比 36.64% 34.17% 3.75% 26.90% 其他流动负债 151  151  151  151  

净利润同比 35.88% 35.13% 3.75% 26.90% 流动负债合计 943  735  1330  1075  

营运能力:     长期借款 303  303  303  303  

应收账款周转率 2.69  6.37  3.29  5.45  其他非流动负债 20  20  20  20  

存货周转率 15.71  17.04  16.48  18.51  非流动负债合计 490  490  490  490  

总资产周转率 0.70  0.81  0.82  0.88  负债合计 1433  1225  1821  1565  

盈利能力与收益质量:     股本 1103  1103  1103  1103  

毛利率 44.53% 42.23% 37.0% 37.62% 资本公积 2876  2876  2876  2876  

净利率 24.60% 24.35% 20.0% 20.57% 留存收益 2346  3786  5172  6779  

总资产净利率ROA 20.49% 23.00% 18.7% 20.25% 少数股东权益 61  185  439  942  

净资产收益率ROE 21.27% 21.81% 17.8% 17.58% 所有者权益合计 7820  9176  11412  13266  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 7820  9176  11412  13266  

流动比率 2.98  6.82  6.09  10.05       

资产负债率 18.33% 13.35% 15.9% 11.80% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.00% 24.73% 16.6% 19.36% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1149  3259  1402  3580  

每股收益 1.22  1.54  1.48  1.71  投资活动现金流量 (588) 0  0  0  

每股经营现金流量 1.04  2.95  1.27  3.24  筹资活动现金流量 (518) (226) (169) (155) 

每股净资产 5.79  7.21  8.69  10.60  现金及等价物净增加 44  3033  1233  3425  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与行业专家简介 

林红垒，采矿工程学学士，经济学硕士，2008年进入广发证券发展研究中心。2010年研究小组取得《新财富》最佳分

析师煤炭行业第2名、《中国证券报》金牛分析师煤炭行业第5名。2011年4月加盟民生证券研究所。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股

价的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

涨跌幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指

数的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

涨跌幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层； 
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