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2011 年 10 月 17 日
山煤国际 (600546)  

未来成长确定，业绩释放潜力大 
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投资要点 
事项：公司发布公告，预计 2011 年前三季度归属于母公司所有者的净利润为

10.33 亿元，同比增长约 74%，对应每股收益为 1.38 元，业绩显著好于市场预

期。 

平安观点： 

 业绩大幅增长的主要原因在于公司下属铺龙湾煤业和霍尔辛赫煤业的建

成投产。这两座煤矿的投产贡献公司 2011 年煤炭增量，预计全年煤炭产

量为 810 万吨，同比增长 33.9%，权益煤炭产量为 513.7 万吨，同比增长

32.9%，其中霍尔辛赫矿煤炭产量为 160 万吨，铺龙湾矿煤炭产量为 100

万吨。 

 公司定向增发即将推进，释放业绩动力强亦符合预期。已于 9 月 21 日获

得证监会核准通过。经修正后的增发方案为：非公开发行价格不低于 22.76

元/股，发行股票数量调整为不超过 24,165 万股，募集资金约 50 亿元。最

近市场走势较弱，前期煤炭股大幅调整，使得整体估值下移，目前公司股

价仅较增发价格高出 15%，这也给增发带来一定不确定性。 

 相关煤矿增发注入后，公司未来成长空间将进一步提升。增发方案涉及 7

座矿井，产能为 870 万吨，在原来的基础上翻一倍，将为未来公司成长提

供空间。公司最大的不确定性在于煤炭贸易方面，收入占比 90%以上，但

并不盈利。随着公司未来“大物流”战略的推进，经营逐步向好的方向发

展，但未来盈利状况仍待观察。 

 盈利预测及评级：暂不考虑增发摊薄，上调 2011 年、2012 年盈利预测为

1.726 元、2.36 元，分别上调 0.35 元、0.16 元，对应估值为 15 倍、11

倍，（预计 2012 年业绩（增发摊薄后）EPS 为 2.15 元，将延续高成长。）

公司是煤炭行业中为数不多的成长股之一，且负担轻，释放业绩潜力较强，

估值未充分反映成长性，仍维持“强烈推荐”评级，6 个月目标价 35 元。 

 风险提示：宏观经济增速显著低于预期 

 

 

 

 

强烈推荐（维持） 

现价：26.30 元 

主要数据 

行业 采掘业 

公司网址 www.smgj.com.cn 

大股东/持股 山西煤炭进出口集团

/75.90% 

实际控制人/持股 山西省国资委/75.9% 

总股本(百万股) 750 

流通 A 股(百万股) 180.7 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 249.38 

流通 A 股市值(亿元) 416.33 

每股净资产(元) 60.08 

资产负债率(%) 78.14 
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  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 21,006.3 38,644.2 45,610.5 49,369.3 51,596.9

YoY(%) 84.0% 18.0% 8.2% 4.5%

净利润(百万元) 614.9 755.8  1294.4  1773.4 1980.9 

YoY(%)  22.9% 71.3% 37.0% 11.7%

毛利率(%) 11.0% 9.1% 11.1% 12.8% 13.2%

净利率(%) 2.9% 2.0% 2.8% 3.6% 3.8%

ROE(%) 17.2% 16.0% 19.2% 18.9% 16.2%

EPS(摊薄/元) 0.82 1.01  1.73  2.36 2.64 

P/E(倍) 31.6 25.7  15.0  11.0 9.8 

P/B(倍) 5.4 4.1  2.9  2.1 1.6 
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山煤国际﹒事项点评

图表1  公司主要煤矿状况一览 

单位：万吨  权益 煤种   核定能力  2008A 2009A  2010A  2011E  2012E 

 经坊煤业   75% 贫瘦煤   240   240 300 300 300

 凌志达煤业   62.99% 贫煤、无烟煤   120   72 65 70 120

 大平煤业   35% 贫煤   150   130 150 180 180

 霍尔辛赫煤业   51% 贫煤   300   5.5 45 160 250

 铺龙湾煤业   100% 气煤   120   8.5 45 100 120

整合小煤矿               

 经坊庄子河煤业公司  51% 贫煤   120         60

 经坊镇里煤业公司   51% 贫煤   90         50

 合计     1140 326.52 456 605 810 1080

增长 （%）       39.7% 32.7% 33.9% 33.3%

 权益产量         282 386.4  513.7 667.2 

增速 （%）         37.0% 32.9% 29.9%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2  公司拟增发收购资产状况 

单位：万吨   煤种  山煤集团股权 整合后产能 保有储量 
 蒲县豹子沟煤矿   焦煤、肥煤  100% 90 8583 
 鹿台山煤矿   无烟煤  100% 60 2400 
 左云长春兴煤矿   气煤、无烟煤 51% 240 31119 

 韩家洼煤矿   长烟煤  51% 90 8494 
 左云东古城煤矿   长烟煤  51% 90 10168 
 左权鑫顺煤矿   贫煤、贫瘦煤 65% 180 3669 
 左权宏远煤矿   贫煤  65% 120 4991 
 合计    870 69424 
 权益    559.2 42000.3 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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山煤国际﹒事项点评

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 9154.7 15052.3  23291.5 24759.9 营业收入 21006.3 38644.2 45610.5 49369.3

现金 1930.1 4226.2  9122.1 9873.9 营业成本 18685.8 35130.1 40527.8 43029.1

应收账款 1736.9 1968.3  2323.1 2514.6 营业税金及附加 83.9 98.1 136.8 148.1

其他应收款 300.3 766.8  905.1 979.7 营业费用 242.1 439.9 592.9 641.8

预付账款 3490.1 4412.4  4432.6 4454.1 管理费用 489.5 670.1 790.9 856.1

存货 825.8 2238.8  5182.9 5502.8 财务费用 114.3 277.1 480.0 471.8

其他流动资产 0.0 0.0  0.0 0.0 资产减值损失 15.5 31.5 0.0 0.0

非流动资产 5577.7 6603.2  7212.2 7798.4 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

长期投资 93.5 96.4  96.4 96.4 投资净收益 5.4 5.4 0.0 0.0

固定资产 1275.2 1612.7  3013.1 4033.6 营业利润 1380.6 2002.7 3081.9 4222.4

无形资产 2482.1 2420.5  2305.8 2187.8 营业外收入 17.9 48.6 0.0 0.0

其他非流动资产 22.5 16.9  20.4 22.2 营业外支出 48.1 88.1 0.0 0.0

资产总计 14732.4 21655.5  30503.7 32558.3 利润总额 1350.3 1963.2 3081.9 4222.4

流动负债 7868.2 12574.6  18425.5 17026.5 所得税 396.2 614.2 862.9 1182.3

短期借款 2870.0 5468.0  6206.3 3412.0 净利润 954.1 1349.0 2219.0 3040.2

应付账款 1692.8 1587.0  5673.1 6023.3 少数股东损益 339.2 593.3 924.6 1266.7

其他流动负债 0.0 0.0  0.0 0.0 归属母公司净利润 614.9 755.8 1294.4 1773.4

非流动负债 3296.2 4347.7  5351.0 6152.8 EBITDA 1746.0 2544.0 3958.6 5159.9

长期借款 3326.3 4326.3  5126.3 5626.3 EPS（元） 0.82 1.01 1.73 2.36

其他非流动负债 2.8 11.2  14.5 16.3 

负债合计 11164.4 16922.3  23776.5 23179.3   

少数股东 权益 1039.5 1488.3  2412.9 3679.6 主要财务比率 单位:百万元

股本 750.0 750.0  750.0 750.0 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

资本公积 79.5 79.2  79.2 79.2 成长能力   

留存收益 1565.6 2171.9  3241.3 4626.4 营业收入  84.0% 18.0% 8.2%

归属母公司股东权益 2528.5 3244.9  4314.3 5699.4 营业利润  45.1% 53.9% 37.0%

负债和股东权益 14732.4 21655.5  30503.7 32558.3 归属母公司股东权益  28.3% 33.0% 32.1%

获利能力   

    毛利率（%） 6.7% 11.0% 9.1% 11.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 0.1% 2.9% 2.0% 2.8%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 0.6% 17.2% 16.0% 19.2%

经营活动现金流 -372.6 1119.6  4912.6 4656.2 ROIC(%) 2.3% 10.3% 10.7% 13.8%

净利润 954.1 1349.0  2219.0 3040.2 偿债能力   

折旧摊销 241.0 238.1  396.6 465.7 资产负债率（%） 75.8% 78.1% 77.9% 71.2%

财务费用 15.7 283.3  480.0 471.8 净负债比率（%） 82.9% 96.5% 21.0% -14.2%

投资损失 -5.4 -5.0  0.0 0.0 流动比率 116.4% 119.7% 126.4% 145.4%

营运资金变动 -2526.9 -1174.5  1769.3 678.7 速动比率 105.9% 101.9% 98.3% 113.1%

其他经营现金流 9.5 4.3  0.5 0.0 营运能力   

投资活动现金流 -1206.7 -1640.4  -1050.0 -1050.0 总资产周转率 2.6  2.1  1.7 1.6 

资本支出 -2709.9 -1055.0  -1050.0 -1050.0 应收账款周转率 18.4  20.9  21.3 20.4 

长期投资 5.4 5.0  0.0 0.0 应付账款周转率 16.4  21.4  11.2 7.4 

其他投资现金流 1497.8 -590.4  0.0 0.0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2492.6 2816.9  1033.3 -2854.4 每股收益 0.82  1.01  1.73 2.36 

短期借款 2870.0 5468.0  6206.3 3412.0 每股经营现金流 -0.5  1.5  6.6 6.2 

长期借款 2018.2 3326.3  4326.3 5126.3 每股净资产 2.1  4.8  6.3 9.0 

普通股增加 450.0 0.0  0.0 0.0 估值比率   

资本公积增加 -147.5 -0.3  0.0 0.0 P/E 31.6  25.7  15.0 11.0 

其他筹资现金流 -2698.1 -5977.0  -9499.3 -11392.6 P/B 5.4  4.1  2.9 2.1 

现金净增加额 913.4 2296.1  4895.9 751.8 EV/EBITDA 13.7  10.1  5.9 4.3 
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