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山煤国际(600546) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

2011 年 12 月 9 日，公司发布子公司对外投资公告，全资子公司山煤国际能源集团

晋城有限公司受让公司控股股东山西煤炭进出口集团有限公司持有的高平康瀛 55%的

股权。标的股权的交易价格参考北京国友大正资产评估有限公司出具的评估报告最终确

定为 630.14 万元。  

二、 分析与判断 

 高平康瀛概况 
高平康瀛原为公司控股股东山煤集团持有 55%股权的下属子公司，经营范围为通过

铁路（南陈铺站康营铁路专用线）发运出口煤及内销煤炭，组织煤炭货源；煤炭加

工转化。在 2009 年公司重大资产重组时，因高平康瀛在土地、资产权属方面存在

瑕疵，不具备注入上市公司的条件。为避免同业竞争，控股股东将其股权托管给公

司下属的晋城公司。公司 10 年主营业务收入 4.18 亿元，利润总额 38.15 万元；11

年 1-2 月份主营收入 6.17 亿元，利润总额 0.16 万元。 

 本次交易对公司业绩影响较小，集团资产注入工作稳步推进 

从 10 年盈利状况看，高平康瀛 10 年利润总额 38.15 万元，子公司受让 55%股权后

对公司业绩影响极为有限。在公司刚刚完成非公开发行收购集团整合的 7 座煤矿之

后，进一步解决了公司与集团之间的同业竞争，表明集团资产注入工作还将稳步推

进。  

非公开发行收购集团的 7 座煤矿合计权益产能 559.2 万吨，权益资源量 4.2 亿吨，预

计 12 年下半年开始释放产量，  13 年以后逐步达产。此外，集团在临汾、大同地区

等地区整合了大量优质煤矿，合计产能近 1000 万吨，储量 10 亿吨左右，未来在条

件成熟后也有望注入上市公司。  

 短期看好霍尔辛赫的业绩释放 

11~12 年，公司霍尔辛赫和铺龙湾煤矿正式进入产能释放期，预计 11 年产量分别为

130 万吨和 100 万吨，12 年分别达到 300 万吨和 120 万吨的设计产能。其中霍尔辛

赫凭借煤种优势吨煤净利将与经坊煤业相当，预计 2011 年净利润将达到 3 个多亿，

2012 年随着煤矿达产净利润有望达到 10 亿元左右。分别占公司 2011 年、2012 煤炭

业务净利润的 16%和 32%。  

三、 盈利预测与投资建议 

不考虑后续资产注入，预计公司 2011—2013 年每股收益分别为 1.36 元、2.12 元和

2.49 元，对应 2011—2013 年 PE 分别为 18 倍、11 倍和 10 倍，鉴于公司未来产能的高

增长以及集团后续资产注入的预期，给予“强烈推荐”的投资评级。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 38,644 47,179 50,277 53,472 

增长率（%） 83.96% 22.09% 6.57% 6.36% 

归属母公司股东净利润（百万元） 756  1343  2101  2471  

增长率（%） 22.91% 77.69% 56.45% 17.60% 

每股收益（元） 0.76  1.35  2.12  2.49  

PE 31.69  17.83  11.40  9.69  

PB 7.38  5.32  3.71  2.73  

资料来源：民生证券研究所 
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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 38644  47179  50277  53472  货币资金 3785  8741  4635  16679  

减：营业成本 35130  42134  43637  46007  应收票据 1704  2863  2004  3172  

营业税金及附加 98  120  128  136  应收账款 1704  2863  2004  3172  

销售费用 440  537  572  609  预付账款 4412  (2264) 4489  (2143) 

管理费用 670  818  872  927  其他应收款 767  536  852  624  

财务费用 277  596  441  352  存货 2239  2734  2416  3013  

资产减值损失 32  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 5  0  0  0  流动资产合计 14611  15472  16400  24517  

二、营业利润 2003  2975  4627  5442  长期股权投资 96  96  96  96  

加：营业外收支净额 (40) 0  0  0  固定资产 1613  3514  3046  2577  

三、利润总额 1963  2975  4627  5442  在建工程 2370  0  0  0  

减：所得税费用 614  892  1388  1633  无形资产 2421  2149  1877  1605  

四、净利润 1349  2082  3239  3809  其他非流动资产 17  17  17  17  

归属于母公司的利润 756  1343  2101  2471  非流动资产合计 6,555 5,796 5,036 4,296 

五、基本每股收益（元） 0.76  1.35  2.12  2.49  资产总计 21,167 21,268 21,436 28,813 

     短期借款 5,468 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 1394  2078  1517  2273  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 1394  2078  1517  2273  

EV/EBITDA 8.78  3.92  3.81  1.63  预收账款 1917  4124  2314  4533  

成长能力:     其他应付款 1681  1681  1681  1681  

营业收入同比 83.96% 22.09% 6.6% 6.36% 应交税费 0  0  0  0  

营业利润同比 55.17% 59.17% 38.1% 13.01% 其他流动负债 255  255  255  255  

净利润同比 41.40% 54.36% 55.5% 17.61% 流动负债合计 12109  10217  7285  11016  

营运能力:     长期借款 3326  3326  3326  3326  

应收账款周转率 11.34  8.24  12.54  8.43  其他非流动负债 4325  4325  4325  4325  

存货周转率 15.69  15.41  18.06  15.27  非流动负债合计 4325  4325  4325  4325  

总资产周转率 1.83  2.22  2.35  1.86  负债合计 16433  14541  11610  15341  

盈利能力与收益质量:     股本 750  750  750  750  

毛利率 9.09% 10.69% 13.2% 13.96% 资本公积 79  79  79  79  

净利率 3.49% 4.41% 6.44% 7.12% 留存收益 2416  3670  5632  7939  

总资产净利率ROA 10.54% 14.91% 21.8% 18.72% 少数股东权益 1488  2228  3366  4704  

净资产收益率ROE 23.29% 29.85% 32.5% 28.18% 所有者权益合计 4,733 6,727 9,827 13,472 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 21,167 21,268 21,436 28,813 

流动比率 1.21  1.51  2.25  2.23       

资产负债率 77.64% 68.37% 54.2% 53.24% 现金流量表 

长期借款/总负债 20.24% 22.87% 28.7% 21.68% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 1129  10709  (3926) 12159  

每股收益 0.76  1.35  2.12  2.49  投资活动现金流量 (1640) 0  0  0  

每股经营现金流量 1.14  10.80  (3.96) 12.27  筹资活动现金流量 2817  (5753) (180) (115) 

每股净资产 6.31  8.97  13.10  17.96  现金及等价物净增加 2305  4956  (4106) 12044  

资料来源：民生证券研究所 
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