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三季度前期煤价下滑  四季度已迎来反弹 

 
——露天煤业业绩公告点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 露天煤业近日公布三季度业绩预告。公司 2012 年前三季度归属上市公

司股东净利润为 7.88 亿元-9.56 亿元，同比下滑 15%-30%。公司中报

曾预计前三季度净利润区间为 9 亿-11.8 亿元，同比下滑幅度为

5%-20%，目前来看露天煤业三季度的经营情况要比公司此前预测略

差。公司三季度单季利润下滑明显，但受四季度蒙煤价格反弹的影响，

我们判断在扣除期间费用扰动因素下，第四季度业绩将有所反弹，今

年第三季度应为露天煤业业绩低点。 

 

公司今年第一季度利润为 5.16 亿元、二季度为 2.17 亿元，按照公司业

绩预告的数据进行推算，第三季度单季度利润仅为 0.55 亿元-2.23 亿

元。我们在公司中报点评中曾提到蒙东褐煤在第三季度前期的成交量

和成交价格均较为低迷，但是第三季度内蒙出现大规模小矿停产减产

后，煤炭价格完成了从企稳到反弹的过程。10 月上旬锦州港 3200 大

卡和 3500 大卡褐煤平仓价格分别为 301 元和 336 元，与三季度最低点

的 8 月初价格相比已上涨 6.73%和 7.69%。 

 

近期无论秦皇岛港、京唐港等港口还是各产地的价格来看，低价煤的

反弹力度都大于高价煤。蒙东褐煤由于发热量偏低，其价格水平也要

低于其他煤种，最近也乘上了低价煤价格上涨的东风。四季度蒙煤价

格上涨已经开始，但恢复到今年第一季度的价格有一定难度。我们小

幅下调公司煤炭年度销售均价至 147 元（原预测为 151 元）。预计公司

2012-14 年 EPS 分别为 0.9 元、1.02 元和 1.11 元，对应动态 PE 分别为

15X、13X 和 12X。市场对于煤炭股三季度业绩环比下滑应有预期，

我们也反复提及三季度应为煤炭股业绩低点，因此我们仍维持公司“谨

慎推荐”的评级。建议投资者在四季度冬季煤炭需求转暖期间布局。 

风险提示：如宏观经济持续下滑，火力发电在水电枯水期仍无法显著

发力，导致煤炭需求增长乏力，将对公司股价产生负面影响。 

  
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5672 6502 6038 7091 8114 

(+/-)% 18.43% 14.63% -7.15% 17.45% 14.42% 

归属母公司净利润 1540 1656 1247 1411 1535 

(+/-)% 48.88% 9.95% -25.12% 13.09% 8.83% 

每股收益（元） 1.10 1.21 0.90 1.02 1.11 

市盈率 12 11 15 13 12 

市净率 5 4 3 3 2 

净资产收益率 (%) 38.55% 33.78% 21.13% 20.45% 18.82% 

股息收益率 (%) 1.96% 3.73% 1.51% 2.27% 1.51% 

总股本 (百万股 ) 1327 1327 1327 1327 1327 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2012/10/12 

收盘价（元） 13.11 

12 个月股价区间（元） 12.15～18.22 

总市值（百万元） 17,393 

总股本（百万股） 1,327 

A股（百万股） 1,327 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -1% -6% -21% 

相对收益 -1% 0% -8% 
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露天煤业近日公布三季度业绩预告。公司 2012 年前三季度归属上市公司股东净利

润为 7.88 亿元-9.56 亿元，同比将下滑 15%-30%。公司中报中曾预计前三季度净利

润区间为 9 亿-11.8 亿元，同比下滑幅度为 5%-20%，目前来看露天煤业三季度的经

营情况要比公司此前预测略差。公司三季度单季利润下滑明显，但受四季度蒙煤价

格反弹的影响，我们判断在扣除期间费用扰动因素下，今年第三季度应为露天煤业

业绩低点，而第四季度业绩将有所反弹。 

 

公司今年第一季度利润为 5.16 亿元、二季度为 2.17 亿元，按照公司业绩预告的数

据进行推算，第三季度单季度利润仅为 0.55 亿元-2.23 亿元。我们在公司中报点评

中曾提到蒙东褐煤在第三季度前期的成交量和成交价格均较为低迷，但是第三季度

内蒙出现大规模小矿停产减产后，煤炭价格完成了从企稳到反弹的过程。10 月上旬

锦州港 3200 大卡和 3500 大卡褐煤平仓价格分别为 301 元和 336 元，与三季度最低

点的 8 月初价格相比已上涨 6.73%和 7.69%。 

 

 

表 1：锦州港褐煤价格四季度有所上涨 

煤种 灰分 挥发分 硫分 发热量（卡） 单价/热值 价格 

2012 年 10月 11 日       

褐煤   25  30  <0.7  3500  0.095-0.097 336 

褐煤   25  30  <0.7  3200  0.093-0.095  301 

2012 年 8月 1日       

褐煤   25  30  <0.7  3500  0.088-0.089  322.0  

褐煤   25  30  <0.7  3200  0.087-0.088  288.0  

2012 年 8月 1日       

褐煤   25  30  <0.7  3500  0.088-0.089  312.0  

褐煤   25  30  <0.7  3200  0.087-0.088  282.0  

2011 年 12 月 30日       

褐煤   25  30  <0.7  3500  0.122- 0.123  431.0  

褐煤   25  30  <0.7  3200  0.121-0.122  391.0  

数据来源：褐煤信息网 东北证券 

 

近期无论秦皇岛港、京唐港等港口还是各产地的价格来看，低价煤的反弹力度都大

于高价煤。蒙东褐煤由于发热量偏低，其价格水平也要低于其他煤种，最近也乘上

了低价煤价格上涨的东风。四季度蒙煤价格上涨已经开始，但恢复到今年第一季度

的价格有一定难度。我们小幅下调公司煤炭年度销售均价至 147 元（原预测为 151

元）。预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 0.9 元、1.02 元和 1.11 元，对应动态 PE 分别

为 15X、13X 和 12X。市场对于煤炭股三季度业绩环比下滑应有预期，我们也反复

提及三季度应为煤炭股业绩低点，因此我们仍维持公司“谨慎推荐”的评级。建议

投资者在四季度冬季煤炭需求转暖期间布局。 

 

风险提示：如宏观经济持续下滑，火力发电在水电枯水期仍无法显著发力，导致煤

炭需求增长乏力将对公司股价产生负面影响。 
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表 2：露天煤业煤炭产销量预测 

  2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

 产量（含收购，万吨）   4400 4100 4530 4890 4900 

产量变化 3.70% -6.82% 10.49% 7.95% 0.20% 

 销量（万吨）   4400 4100 4530 4890 4900 

 吨煤均价（元/吨）   146.38  147.26  156.54  165.93  177.54  

 吨煤均价变动 11.93% 0.60% 6.30% 6.00% 7.00% 

 吨煤成本（元/吨）   90.85  98.03  106.16  114.23  119.49  

 吨煤成本变动   17.61% 7.90% 8.30% 7.60% 4.60% 

 吨煤利润(元/吨)   55.53  49.23  50.37  51.69  58.05  

 销售收入（百万元）   6440.72 6037.59  7091.06  8113.86  8699.59  

销售收入变动  16.08% -6.26% 17.45% 14.42% 7.22% 

 销售成本（万元）   3997.46 4019.17  4809.27  5586.02  5854.93  

销售成本变动  21.90% 0.54% 19.66% 16.15% 4.81% 

 毛利（万元）   2443.26 2018.42  2281.79  2527.84  2844.66  

 毛利率   37.93% 33.43% 32.18% 31.15% 32.70% 

毛利率变动 （百分点） -2.97  -4.50  -1.25  -1.02  1.54  

      

数据来源： 东北证券 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 209 7461 5085 6590  净利润 1656 1247 1411 1535 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 16 22 7 6 

应收款项 998 618 757 898  折旧及摊销 449 453 473 491 

存货 278 949 1067 1085  公允价值变动损失 0 -9 -10 -11 

其他流动资产 138 84 89 96  财务费用 86 247 268 170 

流动资产合计 2056 9038 6975 8739  投资损失 -173 -124 -135 -137 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -800 652 -120 -79 

长期投资净额 338 347 358 371  其他 -74 331 5 13 

固定资产 4214 4364 4564 4764  经营活动净现金流量 1233 2498 1894 1978 

无形资产 684 640 596 555  投资活动净现金流量 -599 252 -37 -55 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -929 4502 -4233 -418 

非流动资产合计 6004 5426 5131 4841  企业自由现金流 133 2678 1540 1697 

资产总计 8059 14464 12106 13580       

短期借款 1061 5061 1761 1761  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 511 653 773 868  每股指标     

预收款项 117 125 141 163  每股收益（元） 1.21 0.90 1.02 1.11 

一年内到期的非流动负债 1 750 350 500  每股净资产（元） 
3.57 4.27 5.00 5.91 

流动负债合计 1970 7388 4019 4220  每股经营性现金流量（元） 
0.93 1.88 1.43 1.49 

长期借款 1073 1073 1073 1073  成长性指标     

其他长期负债 18 142 142 142  营业收入增长率 14.63% -7.15% 17.45% 14.42% 

长期负债合计 1215 1221 1219 1222  净利润增长率 9.95% -25.12% 13.09% 8.83% 

负债合计 3185 8609 5238 5442  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4738 5671 6628 7837  毛利率 38.10% 33.43% 32.18% 31.16% 

少数股东权益 136 185 241 301  净利润率 24.61% 19.85% 19.11% 18.18% 

负债和股东权益总计 8059 14464 12106 13580  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 42.19 37.39 38.99 38.45 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 42.64 34.22 37.03 36.10 

营业收入 6502 6038 7091 8114  偿债能力指标     

营业成本 4025 4019 4809 5586  资产负债率 39.53% 59.52% 43.26% 40.07% 

营业税金及附加 211 205 239 271  流动比率 1.04 1.22 1.74 2.07 

资产减值损失 16 22 7 6  速动比率 0.79 1.13 1.53 1.85 

销售费用 65 61 71 82  费用率指标     

管理费用 348 323 380 435  销售费用率 1.01% 1.01% 1.01% 1.01% 

财务费用 84 92 91 100  
管理费用率 

5.36% 5.36% 5.36% 5.36% 

公允价值变动净收益 0 9 10 11  财务费用率 
1.29% 1.52% 1.28% 1.23% 

投资净收益 173 124 135 137  分红指标     

营业利润 1926 1448 1639 1784  分红比例     

营业外收支净额 6 7 7 7  股息收益率 3.73% 1.51% 2.27% 1.51% 

利润总额 1931 1455 1645 1790  估值指标     

所得税 275 207 235 255  P/E（倍） 11 15 13 12 

净利润 1656 1247 1411 1535  P/B（倍） 4 3 3 2 

归属于母公司净利润 1600 1198 1355 1475  P/S（倍） 3 3 2 2 

少数股东损益 56 49 55 60  净资产收益率 33.78% 21.13% 20.45% 18.82% 

资料来源：东北证券       
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