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B A& KR THM

SMEA, BNZFALE. 45184, BRAKLLLFE
Fakt # K % 2 5 B L3 K 18.2%F= 16.1%. B b, & A74 2010
FEANBERERF LG RN &R 82% LiAZE T 10.6%,
FAVIEW 2011 9L R 5 R FAN & 6.2% LA E T 8.6%, %
ZRARETRFERKAK BRI, RV BT LR R K4
SF KB LB FIEEFAN G Em 6.T%EFET 9.2%.

A&l TZ2RBEATER TRBAERE KRG EAR

XeZegE A%FF KRFF REFE KAFXR

GDP i it Hik Wik ik ik
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
2006 111 157 20.0 157 9.5 104
2007 114 14.9 155 9.9 8.3 8.1
2008 9.0 30 (0.2) 5.2 37 21
2009 8.7 10.2 159 16.0 137 123
8M10 - 182 126 16.7 (35) 16.1
2010E 9.2 112 120 113 2.0 10.6
2011E 85 9.2 9.0 7.0 5.0 8.6
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A& 1L 2 2R RNAETR R

2008 2009 2010E 2011E 2012E

BA T
A

L AL R R 2 5T (AR T ) 737 600 730 730 730
F] kb 2 5 (%) 57 (19) 22 - -
& R v 55(%) 10 010 5-10 5 05
AR
AR 4 5 BE B T3 IR 2 (AR T k) 98 746 829 855 855
[2] vt % 5 (%) 88 (18) 11 3 -
WL B A BB T A (AR T k) 1,100 1,265 1315 1315
F) vt % 3 (%) 15 4 -
Boiiy
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722 A R

BAR MR EATKE EIR TR R 6 IR N AE TN 42 2 X — i
FOZAAET b AN Z G FAT T A T B A 64
ez p, EEFHTAR P, KA R R E L OBELSF T ERF60
RN EFFHFF. SR, ERRMNAERNAETRR
B T A 0 R

ARAE AR S M AE TN R, BAVELE T AN G RE, T A
F T &

A& 12. B4R F

AEEHERKE | AERTERKSE T3
(AR F) (AR 7) (%)

A4 2010E  2011E 2012E | 2010E 2011E 2012E | 2010E 2011E 2012E
H B8 1 ! !
Potsem 0754 1048 1310 | 0735 0990 1246 | 3 6 5
Bl 0319 0311 0344 | 0319 0311 0344 | -
PEAPL 1945 2260 2462 | 1918 2167 2252 | 1 4
FoMpEdk 1463 2016 2048 | 1456 1988 2019 | 0 1 1
AR ! !
dytsek 0642 0910 1153 | 0623 0852 1089 | 3 7 6
XFEL 080 105 113 | 0803 1.042 1106 | 1 2
Em#de 110 117 129 | 1008 1173 1293 | .
FRMAH 070 077 084 | 0697 0835 0.989 | ®  (15)
ZjAHel 226 291 348 | 2262 2969 3552 | 2 @
SZFAE 260 293 330 | 2601 292 3326 | - 0 (1)
FPEF4 138 155 175 | 1300 1400 1446 | 6 11 21
LEER 116 163 1.90 ¢ 1194 188 2008 i (3) (14) (5)
b EAbL 187 219 239 | 1847 2095 2180 ! 1 4 10
Abokykd, 135 172 202 | 1309 1649 1900 | 3 4 6
Bptd 119 164 191 | 1228 1591 2038 | (3) 3 ©6)
Mgkl 1427 1967 1995 | 1421 1939 1966 | 0 1

HATRI P R R AT

BT &AM R TRNAN EHZITH LB G GFREFRL,
BV TR T IV AR S 69 BAVFAN o Hlde, RATEAKT FFE
WA 69 ZAVFR , B 2o B AT L Tl B A N 6 T e
BRI . M Z A AT N e SRR KB T A8 TR
Ho WL BEE R 69 0L B T BRI IR AR A B RATEG TR
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A& 13 AR S LA %

A T E (1) B &R (%) #F BARH B B AR

] (;# %) 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E (£ %) (&%) R4
H Rt/ 1%

dRAER 1382 159 114 92 16 23 28 1839 1512 EA
AL Ak R 539 169 173 157 25 24 27 655 655 EA
b EAb4 3510 157 135 124 21 24 26 3954 3293 EA
ZoMygae 2160 128 93 92 23 31 32 2824 2501 EA
34 153 129 116 21 26

AR (KR 7) (AR T) (AR

i 12.09 188 133 105 16 22 28 1525 1336 %A
K ) B Ak 2088 260 198 185 23 30 32 2088 1927 ##
E e #7 4t 2560 233 218 198 21 23 25 2635 2415 EAN
TR A 1784 256 232 211 06 07 08 2136 1951 %

2 A4 40.73 180 140 117 15 20 24 4524 4072 EAN
77N 4951 190 169 150 29 32 36 5723 5203 %
FHERZ 2183 159 141 125 25 28 32 2339 2201 ##H
MEpE=Ah s 3170 273 195 167 09 13 15 37.02 3250 %
T & Ap 4L 28.09 150 128 118 23 26 28 3051 2763 %
A K W, 2689 199 156 133 22 28 33 3032 2701 EA
Bl 26.05 219 159 137 10 14 16 3094 2946 %
FEIN K Ak 2645 185 134 133 16 22 23 3489 3082 %
F# 196 159 148 19 23 23

HATRI P 4R R AT

FA R ANE M e RANAE H RSN Fo A B AR R S
BT, RIS TEEA FE AL

FAVEZH T K30 PTE ZERAME BAFHe HR T &, &A1
F 8 A mh A 2010 SR 0 B A1 R A 2011 550 BA o F B,
FATEULT B Haal 69 BART A%, ARk 2011 25 %1%
BRI E K, Fde, RNFPHERR H R A AFTBE
18 A A 1548, ZoIN KRk AN 1542 A48 1242,

F£ HRRIA R B8] F , BAVRIR B B ALk 09 0 Bk,
St AL R B A 3 KA R A AR AEAT AT K VR

AR d, FAVE B kAR R RAFLTAE, CMNESIET
9t R BB, ) BT AL AR T AR SR AT BR8] 89 37 i N M Bk
b ARAEAEAR B, FIAF AL RARIT 69 T ik 4F
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601898.SS - A K, 12.09
¢ EFWAEE, NAFHEELS—BKBNE, ENKE
2010-2012 % Z #| A L8 3%-6%, VLR BeRAT AR
EN M E S NS4 R RAVE AST R 4R Lk,

1898.HK — 3% f 13.82 FHEPFRNEE
B RAIFAR 2010 R B F 2 A 1.21 42wk, 2014 4353k

A7) . élj ”2’7@‘1‘2%% s I F
(852) 2905 2130 IF W) 75 @ ¥T fie B AT o

= ol 4% e H
lawrence lau@bocigroup.com W &= 89 £ B ATAT

IE AR A4 b 495 B 4% 5 $1300209030301 FEE N R
m PR AR R

R AR 538 BRI (A ) :
ARG R AR ET) B HOR B AR,

] o A4

g’ o m R ATK B AR 18 45 2010 ST T A S
[ 15 4% 2011 4780 7 & %, ) b4 H B B ARy 15.12
o8 111V v I= A h LAE 1839 %1,

8 o w KA AR B AR W 1336 ARB EIHE 1525 AR,

1811009
18/11/09-
18112/09
18001/10
18102/10-
18103/10
18104/10-
18/05/10
18/06/10
18/08/10
18/09/10
1811010

T, BABKRN S APHNGMELA LR, L 3IA

| A T3 AH R E A T 1% T B £-3%,

HHRE: GHE PR

&y
=
>
%
z
4
S

AR HEn

AiLBEARZ AR
B AL (A FR) f#7: 20318 2008 2009 2010E 2011E  2012E
BN (ART BF) 51,753 53187 67271 75876 84,629
SHFESLIAA SR VAR gy 45 3 26 13 12
AR 220 suEArs 55 7131 7,83 9,994 13899 17,368
A8 XA 4 & 2 1021 0 smmasemiks (ARB) 0543 0501 0754 1048 1310
ASD 45 3% (%) 5 (%) 59 88 276 301 250
HHRIE: HHE PR W 5 T AR A (AR ) . . 0775 0917 1001
R AN AR S (AR D) - - 0735 0990 1246
FTEHE (ARK) 745 /& (%) : - 26 58 51
s BB 5 (AR ) 0650 0591 0754 1048 1310
HAT R (B ) 13259 25 w) 640  (91) 276 391 250
A R (%) 12 mmiw % (12) 218 200 157 113 90
BT (AR E ) 18434 4 o & % (1) 182 200 157 113 90
SAARAXHH(ART TF) 210 g eind (ARF) 067 108 115 150 190
R p v & () RAE gy 5w 0 AT (1) 176 109 103 7.4 6.2
ERRACH A LAMELSFSBFAEGE) 108 118 92 61 44
P PR R A 2 6 gmma (ARD) 0154 0150 090 0270  0.340
AR A THAE, PR HEFHFE R & % (%) 13 13 16 23 29

AR . 2] RIER R FFFF 55N
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RBhAa st 3 FA I (H &) RAHE H K
B gomceram)  FH%B: 12A318 2008 2009 2010E  2011E  2012E
1o AHBHN(ART F) 51753 53187 67271 75876 84629
La0  F 5 (%) 15 3 2 13 12
oy EAE(ARF F ) 7131 783 9994 13899 17,368
800 @M ARMEA (ARTF) 0543 0591 0754 1048 1310
ISy EH%) 59 88 276 391 250
: [20 WM ARACE(AR ) - - o775 0917 1001
EEEEEEEEEEEEE JR TR AR A (AR ) - - 0735 0990 1246
S EE25E8E55858¢ ¢ 7245 /% (%) - - 26 58 51
S Hos A RS (AR ) 0650 0501 0754 1048 1310
| PRI straink | 5 (%) 640 (91 276 391 250
FHRI: HHE P REFHFE L@ T RE (17) 218 200 157 113 90
s T A (1) 182 200 157 113 90
B &I (H &) BN ERT (ARTP) 067 108 115 159 190
IR AL AT (1) 176 109 103 74 62
SHFESLINA AR AR 4w gow) fostamm ar #1E(1) 108 118 92 61 44
2t (%) @ 1 3% 30 ggge(ARF) 0154 0150 0190 0270 0340
tase kP Ee  (8) 5 19 B makw) 13 13 16 23 29
Ak 5 2% (%) HAPRI ;2N 5] HAER 4 A F T
HH R BHE P REFHE
T2HE HR)
FAT A (E 7) 13,259
B (%) 31
AT (BT T ) 56,803
SAABHEHH(ET a7) 369
4 it vk & (%) HIA

KR 2N R, BHEFREAGFTL
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HAEAR) (AKT 57)

PERERAR) (ARTF 57)

448: 12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012E 44H: 12A31 AR 2008 2009 2010E 2011E 2012E
R 2N 52,283 53,730 67,957 76,650 85492 A4 8,271 9,201 12,262 16,390 20,760
A R (32,321) (34,460) (43,082) (46,221) (49,519) #4718 &5 R4k 2217 3427 4481 6,099 6,798
2z %R (8,821) (7,627) (8,937) (8,776) (9,562) 4|8 % A 87) (520) (152) (212) (524)
BB 8 3T A 8923 8215 11,457 15555 19613 EE XK ALH (400) 200 16 (1,492) (1,346)
I8 B4 (2,217) (3427) (4,481) (6,099) (6,798) #h4 (1,867) (2,494) (2,536) (3,411) (4,851)
ZEAE (LHTAE) 11,140 11642 15937 21654 26412 Rz EHAR 1,895 759 1500 2,020 2,667
) SN ) 87 520 152 212 524 BEEHFAGALK 10030 10574 15570 19,392 23,504
H MK B3R %) (739) 466 653 622 622 W EE A Z AL (9,432) (10,684) (23,498) (10,996) (4,300)
FLATA) 8 8271 9,201 12,262 16,390 20,760 %K V¥ Aa (798)  (899) 0 0 0
B 12 A (1,895) (2,107) (2,808) (3,753) (4,754) HAbizF A4 R 2,403 1,943 0 0 0
DR % &1 (770)  (471) (945) (569) (720) B FEH S AEMILR  (7.827) (9,640) (23,498) (10,996) (4,300)
b R 5606 6,622 8508 12,068 15286 4¥R A 25,320 0 0 0 0
B AR 7013 6,622 8508 12068 15286 4 Nik4 701 1,227  (613) 0 (781)
R B(ART) 0427 0499 0642 0910 1153  ZA+Mm A (898) (2,044) (1,987) (2,519) (3,580)
Moo ARk AAK D) 0534 0499 0642 0910 1153 HAbgkF 4R (466) (222) (513) 901 1,746
B E(AKT) 0.154 0150 0.190 0270 0340 @EFEH>LHALHK 24656 (1,038) (3,113) (1,619) (2,615)
W N K (%) 42 3 26 13 12 Hexs 26,859  (105) (11,041) 6,778 16,589
BB AT A 8 3 K (%) 47 (8) 39 36 26 Mg 10,666 37,393 37,286 26,245 33,023
B BEH7 8 AT A 3 K (%) 40 5 37 36 22 NI AHALR 3,746 1,348 (7,163) 9,114 20,206
RO 353 K (%) 3) 17 28 42 21 BAEAWIALA 3,686 1,825 (8,500) 8,453 18,800
A A RO S 38 K (%) 65  (6) 28 & 2 pprp ANGHEAFREFFETA
AR 2T BIER P 4 BT FTA

FTE2kFE AR
R RBEEAR) (ART 77) #48: 124318 2008 2009 2010E 2011E 2012E
44F: 12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012E 24|k (%)
NEBAEEFNW 37,393 37,286 26245 33,023 49612 AL EFTAE % 213 217 235 282 309
TRk 3K 4473 3255 5507 7,042 7,740  GALATAE & 171 153 169 203 229
)53 4240 4978 6256 6,555 7,024  HLATA|EE 158 171 180 214 243
BNk e 5047 5354 5323 5323 5323 A% 107 123 125 157 179
R 51,152 50,873 43331 52,044 69,699  ABhPE(4E)
X 29,618 36,409 55835 60,944 58,658 AFhLE 39 32 16 16 19
I H 9,701 17,887 17,697 17,507 17317 Al&B =% 61 na 187 308 411
H A KA K~ 3568 4512 4904 5297 5689 A B %(%) B PR FINE A A
¥ %= % 42,888 58,808 78,436 83,747 81,663 ik#hrkiE 36 29 14 14 17
b i 94,040 109,681 121,767 135,791 151,362 4% (4%)
JLAT R K 6,179 6342 8409 8674 8208 WAE 283 242 188 133 105
itk % 368 387 0 0 0 hBolkfiwas 226 242 188 133 105
Hpiish G 6,613 9,030 18375 23,859 29,180 RAMATEMcL4TAEE 286 305 238 168 132
B 5 % 13,160 15,759 26,784 32,533 37,387 Wi4% 25 23 23 20 18
K5 10,194 11,287 9,892 9111 8330 #AE/IAR 158 152 103 83 68
ki 5k 2540 ATIT ATIT  ATIT  ATIT e HfE&HLAE AT A E 122 121 94 66 48
Mk 13,259 13259 13259 13,259 13250 it
b4 50,370 55,171 56,686 65173 75951 4% 8 R 427 488 476 506 500
BARES 63,629 68,429 69,944 78432 89210 KRR H K K 274 262 235 301 318
VR FA R 4517 9424 10370 10,938 11,658 Atk 28 4 K 3 372 425 396 407 360
B A RS 94,040 109,676 121,768 135,791 151,363  I3R & (%)
R B A (AR D) 480 516 528 592 673 JrA iM% 365 300 296 297 295
HRA K T (AR T) 407 381 394 460 542 AHFKkEE 116 100 123 163 182
A RHIELA)N AR (202) (1.93) (1.23) (1.80) (3.11) HEMiE =% 90 62 76 93 105
) TiE K ARE R 168 103 136 172 199
HHFIR 2N BAER F 4R PR R T FHFIR: 2N G BAER P 4B T HEF T
2010 %10 A 18 | ¥ B B R AT Ak 13
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MBAHK) (ARTF &7) RERERXHKR) (AL T &27)

F28: 12318 2008 2009 2010E 2011E 2012E 44H: 12A31 AR 2008 2009 2010E 2011E 2012E
AN 51,753 53,187 67,271 75876 84,629  #ATA)iE 10,498 10,917 14,394 20,467 25576
A R (38,188) (40,696) (51,140) (53,587) (57,420) #7180 &5 R4k 1569 2,129 3155 4,405 4,953
2z %R (1,298)  (758) 97 1230 1,655 &A &% A (111) @7 (152) (212) (524)
BB 8 3T A 10,698 9,604 13072 19,114 23911 EEFALEH (1,629) 3,704 362 (240) (86)
I8 B4 (1,569) (2,129) (3,155) (4,405) (4,953) #h4 (1,867) (2,494) (2,536) (3,411) (4,851)
ZEAE (LHITAE) 12,267 11,733 16,227 23519 28,864 HAZEHARL 374 17 21 66 57
A BN ) 111 37 152 212 524 BEEFHFEEHALFK 8835 14,336 15244 21,074 25,125
LN EAEES) (311) 1276 1,170 1141 1142 WMEE RS A (9,380) (15,858) (23,498) (10,996) (4,300)
HLAT A 10,498 10,917 14,394 20,467 25576 & F B, V¥ Aa (330) 465 0 0
P 43#% (2,494) (2,536) (3,411) (4,851) (6,062)  HALIZF A A 1521 1,704 0 0 0
VHE AR (873)  (547) (988) (1,718) (2,147) EFFEH~AHIMER  (8,189) (13,689) (23,498) (10,996) (4,300)
b R 7131 7834 9994 13899 17,368  AKiAH 25,320 0 0 0 0
Bow AR 8537 7,834 9994 13899 177368 4Nk 4 762 1628 (613) (781) (781)
R B(ART) 0543 0591 0754 1.048 1310 ZA4+m S8 (898) (2,044) (1,987) (2,519) (3,580)
HMou ARk HE(ARR) 0650 0591 0754 1.048 1310 HAigAALRK 1,030  (336) 4 57 377
R E(ART) 0.154 0150 0190 0270 0340 BEEFFEH>EHALR 26214  (752) (2,559) (3,244) (3,984)
W N K (%) 45 3 26 13 12 NeEH 26,859  (105) (10,812) 6,834 16,842
BT T8 58 K (%) 55 (10) 36 46 25 MwmIs 10,666 37,393 37,286 26,474 33,308
BB B AT A i 38 K (%) 47 (4) 38 45 23 NEAaHALR 2,189 1,062 (7,488) 10,796 21,827
RO 5.3 K (%) 6 9 28 39 25 RHEAHIAELR 2,190 1,939 (8,826) 9,354 20,422
A% RO 5 3 K (%) 64 9) 28 39 25 R N RIEK 4R AR AT

HATRI 2] RIER 4R FF 5T

FE2bFE HRK)
B AfEEHBR) (AR P 77) #48: 124318 2008 2009 2010E 2011E 2012E
f48: 12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012E  Z#|#& 7 (%)
NEBAEEFNW 37,393 37,286 26474 33308 50,150  &HiLrEATAE 2 237 221 241 310 341
TRk 3K 4473 3255 4117 4643 5179  AFLAETAEE 207 181 194 252 283
)53 4240 4978 6,256 6555 7,024  ALATAIEE 203 205 214 270 302
BNk e 5080 5388 6332 6553 6900 4A & 138 147 149 183 205
R 51,185 50,907 43,178 51,060 69,252 A BhPE(4Z)
X 29,010 36,729 63,056 69,728 69,159  AFhrLE 3.9 33 17 18 2.3
I H 4337 12930 12,908 12,859 12,793 Al & F L% 75 254 213 379 501
K F 3979 4289 4379 4469 4559  HAXE fiAE E(%) A FIAE L AL FIRE
¥ %= % 37,327 53948 80,344 87,055 86512 ik#hrbiE 3.6 3.0 1.4 16 2.0
b i 88,512 104,855 123,522 138,115 155,765 4544 (4%)
JLAT R K 6,179 6,342 7969 8351 8948 WaAE 218 200 157 113 9.0
itk % 887 990 781 781 781 MwlkHFHwAE 182 200 157 113 9.0
Hpiish G 50927 8188 17,053 18948 20,847 EHARMEA L4 242 266 209 150 120
" R A& 12,993 15519 25803 28,080 30,576 & %
S 10,194 11,287 10,673 9,892 9111 4% 2.7 2.4 2.2 1.9 16
bR 2498 4606 4606 4,606 4606 HA/IAA 176 109 103 7.4 6.2
B A 13,259 13,259 13259 13,259 13259 4 b fE[ G AL E AT 108 118 9.2 6.1 4.4
Hh & 45319 50,970 58,978 70,357 84,146  #|i4
BARES 58,577 64,228 72,236 83616 97,404 itk
VHRE AR 4250 9215 10,203 11921 14,067 A% % K 3K 361 413 401 436 432
X Stk BAR S 88,512 104,855 123,522 138,115 155,765 i fctk 2k J8 4% X % 277 265 200 211 212
Rk IEART) 442 484 545 631 735 EAHRKAEXH 376 430 388 393 373
FRABRZ(ART) 409 387 447 534 638 @HEY)
HRA FEIELA)A  (1.98) (1.89) (113) (L71) (3.04) & i4x 287 254 252 258  26.0
&) S Tl [ € 165 128 146 178 192
AR 25T HIER P 4 5 FH LVRRS s 115 76 87 111 124

TEA R AR HE R 213 126 154 198 219

FARI T RIER F R TR A

2010 % 10 A 18 B o PR AT b 14
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R AAR 55 36 B A (A BR)

AHAEBIEBIN, OFARRDZRFW, AEGEIIKTF
BHH i TF— A6 KB R BRFAIES, N3 2014
FEMARFECY AL TIRE 3fLeb, KA THRE
AT B RATRENBGTARNA AL, B, &M
A3 2010-2012 £ Z #) FA W LA 1%-10%, KA 243 % 5%
BENFR, RERFRZERMNGERKE,

R (ART & 7)
3,000

2,500
2,000
1,500
1,000
500

HAFRIR: BHR T REFAL

E&: Lo SR XA

m 2010 & 2011 5 & #]3% KT W,

B AEF A,
LIRS

TR\ 2R

B PRz
LIPS N ) ) - N

fE1a

BRI B AREA Y 1542 2010 ST H A AR A 15
1% 2011 A & A, RFEFF H R B A4 d 3293 %

T EAE 3954 % T,

m KA1 AR B AR d 27.63 AK. T LA ZE 3051 AR,
T, B AR B ARAAEHRE A A F3444) 10%
B3k, R ARAVE 8 AR IIRE ¥ R 49 4%,

P> » It
B A (A BE) Bx1LEFTHZ (ARK)
2554 LA 3AA 12A4A #f B: 12A31H 2008 2009 2010E  2011E  2012E
455(%) (19) " 2 19) HEIN(ART F7) 107,133 121,312 145521 157,417 168,143
mades 6 005 0 8 (13 XFM . B X 8 !
AS0 45 3 (%) %A (AR B ) 25959 30276 37,248 43515 47536
e T By Ao PR AR B (AR 1305 1522 1873 2188 2390
HARI: HHER P4 E 5 =
S s T (%) 24 166 230 168 92
: " T 5 T A RO (AR ) - 1810 2075 2261
TRHE AR) JR AT 3 B RO 3 (A RT) 1.847 2095  2.180
EATIE (B F) 19890 74245 4 (%) - 14 44 96
B (%) 9 b@mpeiT AL (15) 215 185 150 128 118
FIBR T (AR B ) 50,843 Rk LA A F (AR F) 243 296 316 348 374
SAMABHRHH(ART B ) 650 sl RE AR F (12) 116 95 8.9 8.1 75
4 5 A ve & (%) FIE b 48] ALY AT AR (1) 16 100 8.2 6.8 5.8
R 7 (%) IR (AR 0460 0530 0640 0730  0.800
b4 S 1) 3 e (%) 16 19 23 26 28
FAFRN: 2K %, BHER FREGHE FAERIE 2N HAER 4 5 T
2010410 A 18 | P [ Bk 5 ATk 15
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BN BRI (H &) BAHE (H )
B Aam s ar) F%B: 12A31A 2008 2009 2010E 2011  2012E
ol RN (AR B ) 107133 121,312 145521 157,416 168,143
38 - L 1,500 F 57 (%) 30 13 20 8 7
36 1 AR (ART F7) 26641 31,706 38675 44941 48962
ol \ 000 A m e AR B (ART) 1339 1594 1944 2250 2462
2 L T s ) 207 190 20 162 89
28 1 HHESH B HEHH HE 1o T 35 MR (AR, ) - - 1875 2104 2339
¥ g s a s c8agssgs. RETMEAELICEAR - - 1918 2167 2282
Ssem s s S S S S s S S A B P T A & (12) 24 189 155 133 122
—— AR - 1Bk B b g
| ks Fobbnk | &ﬂuu/i\mz(/xma) 224 283 319 35 38
FHRIR: BHE P RE TR W AR (1) 134 106 94 85 7.9
A A Y48 B AL B AT AE (1) 128 10.7 85 71 6.0
BAEI (HR) FRERE (AR 0460 0530 0640 0730 0800
S5 EA AR AR ZAA B (%) 15 18 21 24 2.7
K i AR 2N ] BIER R
455 (0) ) 14 2 1 HAFAN: 2N HIER 4R [ A % T
o sfle £ P E A (13) 4 7 @)

Ak 5 2% (%)

FHRA: BHRPREFHE

TE2HE HK)

EATIR (B 7) 19,890
AL (%) 17
AR TAL (BT FH) 118,684
SANABRHRLH (BT F7F) 622
% 5 A b & (%) B e

TAFRI: 2N HKIE, HHR P REGFHE

2010 4+ 10 A 18 B ¥ & R AT Ak 16
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#HAaEAR) (KT F7) AeREBRAR) (AKT 57)

f48: 12H318 2008 2009 2010E 2011E 2012E 44H: 12A31 AR 2008 2009 2010E 2011E 2012E
BB 107,133 121,312 145,521 157,417 168,143  #L#7 4|4 35,971 43,901 57,232 66,248 72,017
B R (55,011) (61,486) (70,658) (73,975) (78,255) 718 L5 ek 10,829 12,431 12,961 13,904 16,246
Z2 %A (863) (1,321) (3,601) (2,890) (1,627)  4#| 8% A 2970 2,029 2,000 1,145 744
BB 8 3T A 40,430 46,074 58,301 66,647 72016 EE KAL) (314) 7,614 7219 (287)
B8 B4 (10,829) (12,431) (12,961) (13,904) 16,246  #i4 (6,840) (8,455) (9,626) (12,408) (14,303)
ZEH R (LHLFTA)ME) 51,259 58505 71,262 80,552 88,262  HLAMB T IAR 5624 1377 239 34 (85
) 8N A) (2970) (2,029) (2,000) (1,145) (744) @ZFEH>= LM 4eR 48240 58,897 62,813 69,142 74,334
A B IR &) (1,489) (144) 930 746 746 WML B Z RS 4E (36,913) (31,537) (41,130) (11,000) (10,000)
BATH A 35971 43901 57,232 66,248 72,017 KB V¥ (319)  (10) 0 0 0
BT At (6,815) (9,156) (12,019) (13,912) (15,124) ~ HAL#FTHR LR 1,617 1,530 0 0 0
VR FRAE (3,197) (4469) (7,965) (8,821) (9,358) I FEH =L MALHR (35615 (30,017) (41,130) (11,000) (10,000)
A 25959 30,276 37,248 43515 47536 A4¥iE 0 0 0 0 0
B A 25959 30,276 37,248 43515 47536  A¥ik4 11,899 2,115 (22,252) (10,354) (6,309)
AR B(ANRT) 1305 1522 1873 2188 2390  HA+RE G (9,325) (9,149) (10,541) (12,729) (14,519)
MO AP B(AKT) 1305 1522 1873 2188 2390 AAbskAILAA (9,144) (7,921) (2,969) (1,909) (1,389)
R E(ART) 0.460 0.530 0.640 0730 0.800 EFFEH=EHALRK  (6570) (14955) (35,762) (24992) (22,218)
W N K (%) 30 13 20 8 7 BeTH 6,055 13,925 (14,079) 33,150 42,116
B AT ) 18 38 K (%) 25 14 27 14 8 MwAe 53,436 59,491 73,467 59,387 92,538
BB 18 AT A i 38 K (%) 26 14 22 13 10 A AHIALA 13,441 29,997 22,631 59,259 65,456
R 3K (%) 22 17 23 17 9 REAHILR 20,510 28,025 (3,451) 45,966 56,723
s B BROK 538 K (%) 22 2 17 9 R T HIEE FREFRE TN
AR 2T BIER P 4 BT FTA

FTE2kFE AR
R RBEEAR) (ART 77) #%RH:12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012E
44F: 12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012E  ZF#& 7 (%)
NEBRNEEFNW 59,491 73,467 59,387 92,538 134654 &AL IEATA| I % 478 482 490 512 525
B 2K 7525 7571 9,082 9824 10494  GALAETA)E & 377 380 401 423 428
Je 7842 7727 8532 8957 9491  HLEATAIE % 336 362 393 421 428
BNk e 3,048 3,694 3900 4,001 4,092 @ f| 242 250 256 276 283
L 77,906 92,459 80,901115,320 158730 A BhbE(42)
b 161,733 179407 207,302 204095 199444  Azhib & 18 17 17 2.6 34
W K= 23,806 25642 25098 24554 24010 A|.&% £ % 10.7 146 198 295 386
Hp K K 11,737 13,006 12,173 12,173 12,174 443 fi fk % (%) 86 14 4N4& HPE AL
¥ % = %3 197276 218055 244573 240822 235628 ik #hib & 16 15 15 2.4 3.2
X Wi 275182 310514 325474 356142 394359  4E4E (1)
T Atk 3K 9,641 13,400 15929 17,417 18424 WA % 215 185 150 128 118
Btk 4% 18,213 22,252 10558 6513 6513 w4 A% 215 185 150 128 118
Hpiish ik 14,802 20,032 20,659 205561 21,678 R iF#MstmicL£FZ 234 200 163 139 128
w5 % 42,656 55,684 47,146 44,490 46615 %
K 56,045 53,931 42,757 36,475 30,193 W4 & 38 33 2.9 2.5 2.2
bR 4946 4142 4142 4142 4142  HAEILAR 116 95 8.9 8.1 75
A 19,890 19,890 19,890 19,890 19,890 & #iA/EALATEATAIIE 116 10.0 8.2 6.8 5.8
TS 126,735 149436 176142 206928 230944  fdt &
i & 146625 169,326 196,032 226818 259,834 74 4% Al 4 X %%k 470 462 420 431 200
VHRE R 24910 27,431 35396 44218 53576 bk JE 4 R K 228 227 209 219 221
by k921 275182 310514 325474 356142 394359 At bR A K K 316 347 368 387 389
Rk m I E(A R T) 737 851 986 1140 13.06 =i E(%)
FRA T R (ART) 6.17 722 859 1017 1186 jE & A+ % 352 348 342 334 335
HRA RN AKT) 074 014 (031) (249) (492) AHZlki % 187 192 204 206 195
HEAPRIE: 2N HIER P 48 5 FOA LVRRS s 127 125 145 154 152

TEA R AR HE R 180 182 212 226 220

HASRI 2N T HIER P 4R BT FTA
2010 %10 A 18 B o E B R AT 17
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#HAAHR) (AR T 5 7)

AeREAHK)(AKTF &7)

448: 12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012 %% H: 12A 31 R 2008 2009 2010E 2011E 2012E
R 2N 107,133 121,312 145,521 157,416 168,143 #7744 36,975 45812 59,048 68,065 73,836
B A (59,378) (65,492) (72,315) (75,920) (80,442) 718 15 R4k 9,893 11,422 12,961 13,904 16,246
zE %A 1,813 2710 (123) 877 2384 AAE%A 2498 2207 2000 1,145 744
BB 8 3T A 39,675 47,108 60,123 68469 73839 EEHFALH 562 5364 (1,110) (522) (351)
38 R4 (9,893) (11,422) (12,961) (13,904) 16,246  #i.4 (6,840) (8,455) (9,626) (12,408) (14,303)
2 (&HATA M) 49568 58530 73,084 82,374 90,085 HABEIMA R 1544 (35) 1582 (53) (172)
A B N3 ) (2,/498) (2,207) (2,000) (1,145) (744) BZFFHZEHAELHR 44,632 56,315 63,425 70,132 76,001
F Al B %) (202) 911 925 7l  TAl M EE EHFAE (36,347) (30,229) (41,130) (11,000) (10,000)
HATA B 36,975 45812 59,048 68,065 73,836 4% F I VK Aw 3 0 0 0 0
B 15344, (7,076) (9,626) (12,408) (14,303) (15,515)  FAbiz K I 4% (184)  (946) 0 0 0
b EE R AR (3,258) (4,480) (7,965) (8,822) (9,359) I FEH = AMALHR (36528 (31,180) (41,130) (11,000) (10,000)
A 26,641 31,706 38,675 44941 48962 AN A 0 0 0 0 0
AN 2 b 26,641 31,706 38,675 44941 48962 4Ntk 4 11,899 2,115 (22,252) (10,354) (6,309)
RO H(ART) 1339 1594 1944 2259 2462  IATREE (9,325) (9,149) (10,541) (12,729) (14,519)
Mo A BORE(ARS) 1339 1594 1944 2259 2462 R FIAA (4,623) (4,176) (2,882) (1,822) (1,302)
R (ART) 0.460 0.530 0.640 0730 0.800 @EFFEH=EHALRK  (2049) (11210) (35,675) (24905) (22,131)
W3 K (%) 30 13 20 8 7T O REEH 6,055 13,925 (13,380) 34,227 43,870
BB AT A 18 38 K (%) 22 19 28 14 8  HwmAL 53,436 59,491 73,467 60,089 94,319
BBLHT 8 AT A 8 38 K (%) 22 18 25 13 9 NI BAHALR 8,920 26,252 23,243 60,249 67,123
RO 353 K (%) 21 19 22 16 9 REAHALRA 15,989 24,280 (2,839) 46,956 58,390
s F UK 5,38 (%) 21 1’ 2 16 O MR LN THIER P RERFE TN
AR 2T BIER P 4 BT FTA

EE2E (HE)
B AfEEHBR) (AR P 77) #48: 124318 2008 2009 2010E 2011E 2012E
44F: 12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012E & F#& 7/ (%)
REBRALEENY 50,491 73467 60,089 94,319 138192 &AL E ATA)E & 463 482 502 523 536
J K 2R 8,236 8,781 10,533 11,394 12,171  &ALATHliH % 370 388 413 435 439
)53 7842 7727 8532 8957 9491  HLATAIEE 345 378 406 432 439
BNk e 2337 2484 2484 2485 2486 4A & 249 261 266 285 201
R 77,906 92,459 81,638117,156 162340 A BhPE(42)
B &% 178270 196690 225029 222295 216219 7 shth 18 17 17 25 33
I H 2435 2928 2609 2397 2184 A LB EE 120 142 204 303 396
H kR 16,929 19,600 20,330 21,060 21,790 44 7 1k % (%) 8.6 14434 404 $IL
¥ %= % 197,634 219218 247968 245751 240193 g hth % 16 15 15 23 31
b i 275540311,677 320607 362907 402533  4k4{E(4%)
JLAT R K 9,642 13,890 15,337 16,102 17,061 W & % 224 189 155 133 122
B S 18,213 22,252 10,354 6,309 6309 Ak 4R E 224 189 155 133 122
MR G 14,801 19,542 23,199 25230 26578 RAMstmbwk4wA%E 253 212 174 150 138
o Rk 42,656 55,684 48,890 47,640 49,948 Wi % 41 35 30 26 23
K5 56,045 53,931 42,757 36,475 30,193  #A&/IA A 134 106 94 85 79
ki 5k 5096 4,644 4440 4236 4032 A& HfEGHLAE AT A E 128 107 85 71 60
Mk 19,890 19,890 19,890 19,890 19,890 it %
b4 127542 150,771 178907211,123 245569 7% J& #& X 3k 436 434 410 420 200
B AR 147432 170661 198,797 231,013 265459 s bk 2k JB] 4% & 3k 253 256 242 254 256
VR FRAE 24311 26,757 34,722 43544 52902 itk R K 319 354 367 364 360
B A RS 275540311,677 329607 362907 402533 @3 & (%)
R B A (AR D) 741 858 999 1161 1335 R A EI4+E 343 332 329 323 325
HRA T F = (ART) 729 843 986 1149 1324 4K FKEE 192 199 209 209 197
A R HIELA)NAKT) 074 014 (0.35) (259) (5.11) FKEMHE 125 127 148 156 152
HARIE: 25T IR P A FA BB R AR F 177 186 218 230 223

FHFIR: 2N G BAER P 4B T HEF T
2010 %10 A 18 | ¥ B B R AT Ak 18
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FEAAR 55 36 BA I (A &)

FOM B b

RERI LR, BEEVART

7 22 F 5b iR KA I 3 ) LR AR B 69 B R AN 8] A
FREI 2 ALY KR, RMBELGERALS T
A NARFHOBARNIF, £ ARSIHAEN
T, 2010 19 A XA BAE J R 3K 49%. T3
BARS A B AR W 7 @ 6 B A 5T, MRk R =

MG EHREZ.

M - A 74 % BEAS035 £ ‘

+

HHRE: GHE PR

X HIFRHEE

BTNy 8] BAIXT ) A I AR AR
By F A R 2015 547 AR AR B AT 29 6,000
e RSt E 24Tk £ A, T 8] MG S AT
PAFE % R F B AR EZAE R
m EEBAC, AREHBRAMEEIICT 10 42 2011 7

B,
TR E 6 EER e
B BRI A& R
m HR R EAER,
1E4E

=
o

B EBATHHR B ARSI b 1542 2010 47 A7 2 F) 8 &
12 4% 2011 A 80 2 A . B 3o, RATIE B 4-4 A 25.01

A LiFE 2824 KT,

B RN 8 AKIRE LA UK, 8 AHK3/ANA T
W BN 25% 325 E 4%, Bk, RN AR R AR
#Hdy 27.29 AR LiAZE 3494 T AR .

1.3 K A &
Bt (A RE) Ak LEFHE AR
44F: 12A318 2008 2009 2010E 2011E  2012E
- ¥ V| 12
THES LA 4R L2AA BE RN (AR B ) 26,353 21500 31,902 39,074 40,658
%, 3+(%) 15 51 55 4 .
P . T 3 w4 XA 5 (19 48 22 4
AS0 4% (%) ZAE (ART B F) 6,324 30880 7,019 9688 9,825
TR — AEPE AR H (AR T) 1286 0789 1427 1970 1998
SRape S AR 7 (%) 1348  (386) 809 380 14
| 5T B (AR ) - - 1348 1605 1778
TREHE AR JB TR P RO A (AKT) 1421 1939  1.966
KT (T F) 4918  HAEMEA (%) - - 04%  16%  16%
WAB AR (%) 7 AEmMEETEE (1) 20.6 335 18.5 13.4 13.2
FE R TE (AR T B 7) 9497 HBRIL AT (AKT) 156 1.22 1.68 2.27 2.60
SIANABHRYH(ART BF) 353 MLl A AR E (1) 17.0 21.6 15.7 1.7 10.2
5 5 A b & (%) 20 4L HAL ALY B AT AR (1) 11.9 20.5 10.9 8.0 7.3
EZ A %) RS (AR ) 0400 0250 0430 0590  0.600
75 53 g & & (%) 15 0.9 16 2.2 2.3
HHRI: 2 HIE, BHRFREAFHE FHRIE 2T AR A 4R 5 F A
2010 10 A 18 H o B W R ATk 19
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@

B4Rt 35 AR (H &)

AR (BT )
1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

Fo M sk

HAHRIE: HBHR P REFGFFTE

B AR (H &)

4554 140 34R 1244

2,34 (%) 26 26 41 81
A0S A & E A 21 16 23 76
A 35 %% (%)

FHRR: HBHRFREGFFTE

T25E HK)

FATIRH (B F) 4,918
AR (%) 40
RBIETAL (BT B7H) 42,283
SARBHLHH (BT a7) 270
% 54k v % (%) 21

HAFRIR: 2RI, FHRFREAGFHL

BRHE (HRK)

4$4R7: 12A318 2008 2009 2010E 2011E 2012E
BN (AR T B8 7) 24,394 19,850 29,453 36,074 37,537

54 (%) 68 (19) 48 22 4
AAE(ART 7)) 6,489 4,117 7,194 9,93010,085
Eop RiEaY Sl & 1.319 0.837 1.463 2.019 2.050
(AR

ZF 57 (%) 1009 (36.5) 747 380 16
TR A ROK A (A - 1435 1.692 1.776
K )

JR TR R G ANOK - 1456 1.988 2.019
(ABT)

7 £ 18 /& (%) 04 16 15
2B RETRBE (1) 140 221 126 92 90
HERALRE (AKRT) 142 130 155 221 258
WHlFRIARE (1) 130 143 119 84 7.2
AW YEl EAL T EETA 82 140 81 54 48
H(1E)

R (ART) 0.400 0.250 0.430 0.590 0.600
M B % (%) 22 14 23 32 32

HATRI 2] RIER 4R FF 5T

B IR

ARIE N ] LI K A 69 BA T, A2 A REASHAR T, 2010
£ 19 A BA dE LKA 50% LR E R ki KA
100%. iX 22 FR A EAIE, 9 A 30 B8R T
£tk &ika] 1: 09667 4% &. B m, A48T ;L kA
T8 AT 8] N BE Ak R KA A RN 8] K 314 £ T
89 4% 2 (2009 45 J& A T 24 KA I 3E ) AT IR 8] 690
W) d AT 244108 T (4948 5 F 154 AR T) 69 RS2 3L
SR Bz g, 5] 2010 4 1-9 A A B AV LI
F ) 49% 44 B b K,
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上市公司估值表

		公司名称

		评级

		收盘价

		目标价

		上升
空间



		A股

		

		(人民币)

		(人民币)

		(%)





中煤能源 - A股


		

		买入

		12.09

		15.25

		26.1



		大同煤业

		持有

		20.88

		20.88

		0.0



		国阳新能

		买入

		25.60

		26.35

		2.9



		神火股份

		买入

		26.98

		30.32

		12.4



		开滦股份

		买入

		17.84

		21.36

		19.7





		兰花科创

		买入

		40.73

		45.24

		11.1



		潞安环能

		买入

		49.51

		57.23

		15.6



		平煤天安

		持有

		21.83

		23.39

		7.1



		山煤国际

		买入

		31.70

		37.02

		16.8





神华能源- A股

		

		买入

		28.09

		30.51

		8.6



		西山煤电

		买入

		26.05

		30.94

		18.8





兖州煤业- A股

		

		买入

		26.45

		34.94

		32.1



		

		

		

		

		



		港股

		

		(港币)

		(港币)

		(%)





中煤能源 - H股


		

		买入

		13.82

		18.39

		33.1



		福山能源

		买入

		5.39

		6.55

		21.5





神华能源 - H股

		

		买入

		35.10

		39.54

		12.6





兖州煤业 -H股

		

		买入

		21.60

		28.24

		30.7





资料来源：彭博及中银国际硏究预测

以2010年10月18日当地货币收市价为标准

本报告所有数字均四舍五入


____________


*沈涛为本报告重大贡献者

中银国际证券有限责任公司



中国煤炭行业

上调动力煤价格预测

我们预计，在即将到来的冬季用煤高峰，国内动力煤现货价格将保持坚挺，尽管短期内可能出现疲软。展望2011年，我们预计国内动力煤供给和需求将基本保持平衡，但运输瓶颈仍将存在。在这样的大背景下，加之今年以来的较预期高的煤价，我们将今、明两年的国内动力煤基准价格预测分别上调9%和14%。我们维持对煤炭板块的增持评级。

支撑评级的要点

· 虽然由于季节性因素和节能减排的力度加大，短期内国内动力煤现货价格可能出现疲软，但我们认为这只是暂时性的，影响不大； 


· 我们预计在即将到来的冬季用煤高峰 (通常在11月中旬开始)，由于强劲的季节性需求，国内动力煤现货价格将进一步走强；一些专家预测今年北半球的冬天将较平常的寒冷, 一批波兰的专家甚至预测欧洲将出现千年一遇的寒冬，如果真是这样，将成为推升煤价的潜在动力；

· 虽然我们预计2011年国内煤炭产量的增速将略高于需求增速 (产量增速为9.6%，需求增速为8.6%)，但中国的煤炭市场将基本保持平衡。优质动力煤的供给依然紧张；

· 我们将2010年和2011年秦皇岛山西优质动力煤平均结算价格预测分别由670元/吨和640元/吨上调至730元/吨和730元/吨；

· 我们预计2011年国内动力煤合同价格将上涨5% (之前预测的涨幅为0-5%)；

首选买入

· H股/港股: 兖州煤业、中煤能源

· A股: 国阳新能、潞安环能、兖州煤业


目录


3优质动力煤供给依然紧张



6上调煤价预测



9调整盈利预测



11中煤能源



15神华能源



19兖州煤业



23研究报告中所提及的有关上市公司






优质动力煤供给依然紧张

国内需求强于预期 


年初至今，国内经济表现强劲。今年1-8月，国内火电发电量和煤炭消费量分别同比增长18.2%和16.1%。因此，我们将2010年国内煤炭需求同比增速预测由原先的8.2%上调至了10.6%，我们还将2011年煤炭需求增速预测由6.2%上调至了8.6%。主要原因是鉴于经济增长势头良好，我们的电力行业研究员将全年火电发电量增速预测由年初的6.7%上调至了9.2%。

图表1. 主要用煤行业产量增速及煤炭需求增速预测

		

		GDP增速

		火电发电量
增速

		生铁产量
增速

		水泥产量
增速

		尿素产量
增速

		煤炭需求
增速



		

		(%)

		(%)

		(%)

		(%)

		(%)

		(%)



		2006

		11.1

		15.7

		20.0

		15.7

		9.5

		10.4



		2007

		11.4

		14.9

		15.5

		9.9

		8.3

		8.1



		2008

		9.0

		3.0

		(0.2)

		5.2

		3.7

		2.1



		2009

		8.7

		10.2

		15.9

		16.0

		13.7

		12.3



		8M10

		-

		18.2

		12.6

		16.7

		(3.5)

		16.1



		2010E

		9.2

		11.2

		12.0

		11.3

		2.0

		10.6



		2011E

		8.5

		9.2

		9.0

		7.0

		5.0

		8.6





资料来源：国家统计局、中银国际研究预测


		图表2. 国内各行业煤炭需求
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		资料来源：国家统计局、中银国际研究预测





国内煤炭产量将呈现增长势头，但优质动力煤并不存在供给过剩问题

根据中国煤炭资源网提供的数据，今年1-8月，我国原煤产量同比增长19%至21.7亿吨，与同期国内需求量22.1亿吨基本相当。考虑到今年截至目前煤炭产量增长强劲，我们将2010年和2011年的原煤产量预测分别上调了3.8%和3.5%。这样，2010年和2011年的原煤产量增速将分别达到8.5%和9.6%。我们假设计划中的新煤矿都将按期投产。如果新煤矿的投产时间有所推迟，那么实际产量将低于我们的预测。


		图表3. 国内煤炭产量与需求
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		资料来源：国家统计局、中银国际研究预测





2010年，国内煤炭需求和产量总体基本保持平衡，但优质动力煤供给依然紧张。我们估计2010年新增煤炭产量中有三分之一左右来自内蒙古东部地区或新疆自治区，但内蒙古东部地区的煤炭质量总体较差，而新疆自治区又距离华东和华南的主要用煤市场较远。因此，今年煤炭进口量大幅增加，今年1-8月，累计煤炭进口量和动力煤进口量分别同比增长了45%和48%至1,000万吨和7,800万吨。我们预计，2011年这样的情况还将重演。我们预计，2011年新增煤炭产量中将有43%左右来自内蒙古东部地区或新疆自治区，因此优质动力煤的供给依然紧张。

图表4.国内煤炭需求和产量增长

		

		2010E

		2011E



		煤炭需求增长(百万 吨)

		316

		233



		

		

		



		新增煤矿产能 (百万 吨/年)

		296

		257



		其中：

		

		



		  内蒙古东部地区

		83

		39



		  新疆自治区

		20

		61



		

		

		



		煤炭产量增长(百万 吨)

		260

		318



		其中：

		

		



		  山西省

		81

		100



		

		

		



		总煤炭需求(百万 吨)

		3,283

		3,564



		总煤炭产量(百万 吨)

		3,310

		3,628





资料来源：中银国际研究预测

		图表5. 中国月度煤炭进口量
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		资料来源：中国煤炭资源网





2011年铁路运输瓶颈仍难得到解决

2010年，大秦铁路（将煤炭由山西等主产区运至国内最大的煤炭交易港口秦皇岛的主干线）的运输能力将达到约3.8亿吨/年。我们预计，到2011年，大秦铁路的运输能力最高能达到4.5亿吨/年。即使再加上另一条运煤主干线---神华能源的神朔黄铁路（神木-朔州-黄骅）1,500万吨左右的运输能力，国内的铁路运输能力也不足以满足产量的增长。我们预计，铁路运输能力瓶颈仍将限制华东及华南等主要市场的有效煤炭供给。

上调煤价预测

秦皇岛动力煤现货价格上涨主要是因为大秦铁路大修工程推动库存水平下降。目前煤炭需求依然处于淡季，因此我们预计在可预见的短期内煤价或将走软。电厂的库存量相对较高，并不急于采购煤炭。

		图表 6.秦皇岛煤炭库存
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		资料来源：中国煤炭资源网





		图表7. 中国主要电厂的煤炭库存量
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		资料来源：中国煤炭资源网





但是，我们预计国内动力煤现货价格将随着11月中旬冬季消费旺季的来临而上涨。加上今年到目前为止现货价一直高于预期水平，我们将2010年山西优混煤的平均结算价预测从670人民币/吨上调至730人民币/吨，并将2011-12年的预测从640人民币/吨上调至730人民币/吨。目前，我们预计2011年动力煤合同价将同比上涨5%(由于合同价较现货价折让幅度较大，先前预测为变动幅度在0-5%之间)。

近期，有人预测北半球今冬的气温可能要比往年偏低。波兰一科研小组警告说，欧洲可能将面临“千年一遇”的新低温。目前我们还无法判断上述预测准确与否，如果果真如此，那么中国也难以幸免。严寒的天气会拉动煤炭需求，并可能导致煤炭运输中断，有利于煤价上涨。

		图表9. 中国主要基准动力煤现货价格
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		资料来源：中国煤炭资源网





图表10. 主要煤价预测调整

		

		旧预测

		新预测



		山西优混煤秦皇岛平均现货价(人民币/吨)

		

		



		2010E

		670

		730



		2011E

		640

		730



		2012E

		640

		730



		

		

		



		动力煤合同价同比变动(%)

		

		



		2011E

		0-5

		5



		2012E

		0

		0-5





资料来源：中银国际研究预测

图表11. 主要煤炭价格预测调整

		

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		国内市场

		

		

		

		

		



		动力煤

		

		

		

		

		



		山西优混煤*秦皇岛平均现货价(人民币/吨)

		737

		600

		730

		730

		730



		 同比变动(%)

		57

		(19)

		22

		-

		-



		合同价同比变动(%)

		10

		0-10

		5-10

		5

		0-5



		炼焦煤

		

		

		

		

		



		柳林4号煤炭平均现货坑口价(人民币/吨)

		908

		746

		829

		855

		855



		同比变动(%)

		88

		(18)

		11

		3

		-



		山西省洁净炼焦煤平均价格(人民币/吨)

		

		1,100

		1,265

		1,315

		1,315



		同比变动(%)

		

		

		15

		4

		-



		

		

		

		

		

		



		出口市场

		

		

		

		

		



		年内日本动力煤合同价(美元/吨) **

		131.4

		78.5

		115.5

		115.5

		115.5



		同比变动(%)

		94

		(40)

		47

		-

		-





*山西优混煤的热量在每千克5,500大卡以上；

**仅包括热量为5,800大卡/千克的煤炭；

资料来源：中国煤炭资源网、中银国际研究预测

调整盈利预测

虽然此次我们大幅上调了煤炭的现货价格预测，但是这一调整早已经包含在了中期业绩公布之后我们对盈利预测模型的调整之中。在先前的预测中，我们只是简单的假设今年下半年的现货煤价格将与上半年持平。当然，此次我们对合同价格预测属于全新的调整。

根据对煤炭价格预测调整，我们总结了盈利预测的调整，可参考下表:

图表12. 盈利预测调整

		

		调整后每股收益


 (人民币)

		调整前每股收益


(人民币)

		变动


(%)



		公司

		2010E

		2011E

		2012E

		2010E

		2011E

		2012E

		2010E

		2011E

		2012E



		H股/港股

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		中煤能源

		0.754

		1.048

		1.310

		0.735

		0.990

		1.246

		3

		6

		5



		福山能源

		0.319

		0.311

		0.344

		0.319

		0.311

		0.344

		-

		-

		-



		中国神华

		1.945

		2.260

		2.462

		1.918

		2.167

		2.252

		1

		4

		9



		兖州煤业

		1.463

		2.016

		2.048

		1.456

		1.988

		2.019

		0

		1

		1



		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		A股

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		中煤能源

		0.642

		0.910

		1.153

		0.623

		0.852

		1.089

		3

		7

		6



		大同煤业

		0.80

		1.05

		1.13

		0.803

		1.042

		1.106

		-

		1

		2



		国阳新能

		1.10

		1.17

		1.29

		1.098

		1.173

		1.293

		-

		-

		-



		开滦股份

		0.70

		0.77

		0.84

		0.697

		0.835

		0.989

		-

		(8)

		(15)



		兰花科创

		2.26

		2.91

		3.48

		2.262

		2.969

		3.552

		-

		(2)

		(2)



		潞安环能

		2.60

		2.93

		3.30

		2.601

		2.922

		3.326

		-

		0

		(1)



		平煤天安

		1.38

		1.55

		1.75

		1.300

		1.400

		1.446

		6

		11

		21



		山煤国际

		1.16

		1.63

		1.90

		1.194

		1.886

		2.008

		(3)

		(14)

		(5)



		中国神华

		1.87

		2.19

		2.39

		1.847

		2.095

		2.180

		1

		4

		10



		神火煤电

		1.35

		1.72

		2.02

		1.309

		1.649

		1.900

		3

		4

		6



		西山煤电

		1.19

		1.64

		1.91

		1.228

		1.591

		2.038

		(3)

		3

		(6)



		兖州煤业

		1.427

		1.967

		1.995

		1.421

		1.939

		1.966

		0

		1

		1







资料来源：中银国际研究预测

由于各个公司除了煤价预测变动之外还有其自身的特殊情况，我们下调了几家A股公司的盈利预测。例如，我们降低了开滦股份的盈利预测，因为其目前收购山西省境内小煤矿的资格已经被取消。而兰花科创合并小煤矿的进程也落后于我们的预期。山煤国际的煤炭产量提升没能达到我们的预测。

图表 13. 我们的煤炭企业估值摘要

		

		股价

		市净率 (倍)

		股息率 (%)

		新目标价

		旧目标价

		



		公司

		(港币)

		2010E

		2011E

		2012E

		2010E

		2011E

		2012E

		(港币)

		(港币)

		评级



		H股/港股

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		中煤能源

		13.82

		15.9

		11.4

		9.2

		1.6

		2.3

		2.8

		18.39

		15.12

		买入



		福山能源

		5.39

		16.9

		17.3

		15.7

		2.5

		2.4

		2.7

		6.55

		6.55

		买入



		中国神华

		35.10

		15.7

		13.5

		12.4

		2.1

		2.4

		2.6

		39.54

		32.93

		买入



		兖州煤业

		21.60

		12.8

		9.3

		9.2

		2.3

		3.1

		3.2

		28.24

		25.01

		买入



		平均

		

		15.3

		12.9

		11.6

		2.1

		2.6

		

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		

		

		

		

		



		A股

		(人民币)

		

		

		

		

		

		

		(人民币)

		(人民币)

		



		中煤能源

		12.09

		18.8

		13.3

		10.5

		1.6

		2.2

		2.8

		15.25

		13.36

		买入



		大同煤业

		20.88

		26.0

		19.8

		18.5

		2.3

		3.0

		3.2

		20.88

		19.27

		持有



		国阳新能

		25.60

		23.3

		21.8

		19.8

		2.1

		2.3

		2.5

		26.35

		24.15

		买入



		开滦股份

		17.84

		25.6

		23.2

		21.1

		0.6

		0.7

		0.8

		21.36

		19.51

		买入



		兰花科创

		40.73

		18.0

		14.0

		11.7

		1.5

		2.0

		2.4

		45.24

		40.72

		买入



		潞安环能

		49.51

		19.0

		16.9

		15.0

		2.9

		3.2

		3.6

		57.23

		52.03

		买入



		平煤天安

		21.83

		15.9

		14.1

		12.5

		2.5

		2.8

		3.2

		23.39

		22.01

		持有



		山煤国际

		31.70

		27.3

		19.5

		16.7

		0.9

		1.3

		1.5

		37.02

		32.50

		买入



		中国神华

		28.09

		15.0

		12.8

		11.8

		2.3

		2.6

		2.8

		30.51

		27.63

		买入



		神火煤电

		26.89

		19.9

		15.6

		13.3

		2.2

		2.8

		3.3

		30.32

		27.01

		买入



		西山煤电

		26.05

		21.9

		15.9

		13.7

		1.0

		1.4

		1.6

		30.94

		29.46

		买入



		兖州煤业

		26.45

		18.5

		13.4

		13.3

		1.6

		2.2

		2.3

		34.89

		30.82

		买入



		平均

		

		19.6

		15.9

		14.8

		1.9

		2.3

		2.3

		

		

		





资料来源：中银国际研究预测

我们未调整对个股的评级。我们对H股/港股和A股板块维持增持评级，大部分个股的评级为买入。

我们调高了大部分所覆盖煤炭个股的目标价。H股方面，我们将估值基础从2010年预期盈利调整为2011年预期盈利。同时，我们调低了部分公司的目标市盈率，以反映2011年之后缓慢的每股收益增长。譬如，我们将中煤能源H股的目标市盈率从18被调整为15倍，兖州煤业从15倍调低为12倍。

在H股/港股上市公司中，我们依然首推估值低廉的兖州煤业，此外中煤能源因为增长前景明确也值得我们关注。

A股中，我们的首选是国阳新能和潞安环能，它们整合小煤矿的进展较快，同时也极有可能获得母公司的资产注入。兖州煤业A股估值便宜，同样也是很好的投资选择。


能源 — 煤炭
调整目标价格

		2010年10月18日









刘志成,CFA

(852) 2905 2130

lawrence.lau@bocigroup.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300209030301

		股价相对指数表现 (A股)
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		资料来源：彭博及中银国际硏究





		股价表现 (A股)



		

		今年至今

		1个月

		3个月

		12个月



		绝对(%)

		(11)

		29 

		42 

		(6)



		相对新华富时A50指数 (%)

		2 

		10 

		21 

		(0)



		资料来源：彭博及中银国际硏究





		重要数据 (A股)



		发行股数 (百万)

		13,259



		流通股 (%)

		12



		流通股市值 (人民币 百万)

		18,434



		3个月日均交易额 (人民币 百万)

		270



		净负债比率 (%)

		净现金



		主要股东(%)

		



		    中国中煤能源集团公司

		56





资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究


中煤能源

清晰的扩张计划

在订单量充沛的两家煤炭公司中，中煤能源的增长前景更为乐观。由于在山西省煤炭行业整合过程中扮演兼并者的角色，公司有时能获得一些收购机遇。我们将2010-2012年盈利预测上调3%-6%，以反映我们的煤价预测的变动。公司仍然是我们在本行业中的优先选择。

支撑评级的要点

· 我们预测2010年原煤产量为1.21亿吨，2014年将达到 2亿吨。

· 并购方面可能出现利好。

· 更高的经营杠杆。

评级面临的主要风险

· 煤炭价格暴跌。


· 新项目进度延迟。

估值


· 我们将目标估值由18倍2010年预期市盈率调整为15倍2011年预期市盈率，同时将H股目标价由15.12港币上调至18.39港币。

· 我们将A股目标价由13.36人民币上调至15.25人民币，因为自我们8月中旬的报告发布以来，其3个月平均A-H股溢价已由1%下降至-3%。

图表1.投资摘要 (A股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入 (人民币 百万)

		51,753

		53,187

		67,271

		75,876

		84,629



		  变动 (%)

		45

		3

		26

		13

		12



		净利润 (人民币 百万)

		7,131

		7,834

		9,994

		13,899

		17,368



		全面摊薄每股收益 (人民币) 

		0.543

		0.591

		0.754

		1.048

		1.310



		   变动 (%)

		5.9

		8.8

		27.6

		39.1

		25.0



		市场预期每股收益(人民币)

		-

		-

		0.775

		0.917

		1.091



		先前预测每股收益 (人民币)

		-

		-

		0.735

		0.990

		1.246



		   调整幅度 (%)

		-

		-

		2.6

		5.8

		5.1



		核心每股收益 (人民币) 

		0.650

		0.591

		0.754

		1.048

		1.310



		   变动 (%)

		64.0

		(9.1)

		27.6

		39.1

		25.0



		全面摊薄市盈率 (倍)

		21.8

		20.0

		15.7

		11.3

		9.0



		核心市盈率 (倍)

		18.2

		20.0

		15.7

		11.3

		9.0



		每股现金流量 (人民币)

		0.67

		1.08

		1.15

		1.59

		1.90



		价格/每股现金流量 (倍)

		17.6

		10.9

		10.3

		7.4

		6.2



		企业价值/息税折旧前利润(倍)

		10.8

		11.8

		9.2

		6.1

		4.4



		每股股息 (人民币)

		0.154

		0.150

		0.190

		0.270

		0.340



		股息率 (%)

		1.3

		1.3

		1.6

		2.3

		2.9





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

股价相对指数表现  (H股)
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股价表现  (H股)

		

		今年至今

		1个月

		3个月

		12个月



		绝对(%)

		(3)

		15 

		36 

		30 



		相对恒生中国企业指数 (%)

		(8)

		5 

		19 

		25 





资料来源：彭博及中银国际硏究

重要数据  (H股)

		发行股数 (百万)

		13,259



		流通股 (%)

		31



		流通股市值 (港币 百万)

		56,803



		3个月日均交易额 (港币 百万)

		369



		净负债比率 (%)

		净现金





资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究



投资摘要 (H股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入 (人民币 百万)

		51,753

		53,187

		67,271

		75,876

		84,629



		  变动 (%)

		45

		3

		26

		13

		12



		净利润 (人民币 百万)

		7,131

		7,834

		9,994

		13,899

		17,368



		全面摊薄每股收益  (人民币) 

		0.543

		0.591

		0.754

		1.048

		1.310



		   变动 (%)

		5.9

		8.8

		27.6

		39.1

		25.0



		市场预期每股收益(人民币)

		-

		-

		0.775

		0.917

		1.091



		原先预测摊薄每股收益 (人民币) 

		-

		-

		0.735

		0.990

		1.246



		   调整幅度 (%)

		-

		-

		2.6

		5.8

		5.1



		核心每股收益 (人民币) 

		0.650

		0.591

		0.754

		1.048

		1.310



		   变动 (%)

		64.0

		(9.1)

		27.6

		39.1

		25.0



		全面摊薄市盈率 (倍)

		21.8

		20.0

		15.7

		11.3

		9.0



		核心市盈率 (倍)

		18.2

		20.0

		15.7

		11.3

		9.0



		每股现金流量 (人民币)

		0.67

		1.08

		1.15

		1.59

		1.90



		价格/每股现金流量 (倍)

		17.6

		10.9

		10.3

		7.4

		6.2



		企业价值/息税折旧前利润(倍)

		10.8

		11.8

		9.2

		6.1

		4.4



		每股股息 (人民币)

		0.154

		0.150

		0.190

		0.270

		0.340



		股息率 (%)

		1.3

		1.3

		1.6

		2.3

		2.9





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


损益表(A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入

		52,283

		53,730

		67,957

		76,650

		85,492



		销售成本

		(32,321)

		(34,460)

		(43,082)

		(46,221)

		(49,519)



		经营费用

		(8,821)

		(7,627)

		(8,937)

		(8,776)

		(9,562)



		息税折旧前利润

		8,923

		8,215

		11,457

		15,555

		19,613



		折旧及摊销

		(2,217)

		(3,427)

		(4,481)

		(6,099)

		(6,798)



		经营利润 (息税前利润)

		11,140

		11,642

		15,937

		21,654

		26,412



		净利息收入/(费用)

		87

		520

		152

		212

		524



		其他收益/(损失)

		(739)

		466

		653

		622

		622



		税前利润

		8,271

		9,201

		12,262

		16,390

		20,760



		所得税

		(1,895)

		(2,107)

		(2,808)

		(3,753)

		(4,754)



		少数股东权益

		(770)

		(471)

		(945)

		(569)

		(720)



		净利润

		5,606

		6,622

		8,508

		12,068

		15,286



		核心净利润

		7,013

		6,622

		8,508

		12,068

		15,286



		每股收益(人民币)

		0.427

		0.499

		0.642

		0.910

		1.153



		核心每股收益(人民币)

		0.534

		0.499

		0.642

		0.910

		1.153



		每股股息(人民币)

		0.154

		0.150

		0.190

		0.270

		0.340



		收入增长(%)

		42

		3

		26

		13

		12



		息税前利润增长(%)

		47

		(8)

		39

		36

		26



		息税折旧前利润增长(%)

		40

		5

		37

		36

		22



		每股收益增长(%)

		(3)

		17

		28

		42

		27



		核心每股收益增长(%)

		65

		(6)

		28

		42

		27





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 (A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		现金及现金等价物

		37,393

		37,286

		26,245

		33,023

		49,612



		应收帐款

		4,473

		3,255

		5,507

		7,142

		7,740



		库存

		4,240

		4,978

		6,256

		6,555

		7,024



		其他流动资产

		5,047

		5,354

		5,323

		5,323

		5,323



		流动资产总计

		51,152

		50,873

		43,331

		52,044

		69,699



		固定资产

		29,618

		36,409

		55,835

		60,944

		58,658



		无形资产

		9,701

		17,887

		17,697

		17,507

		17,317



		其他长期资产

		3,568

		4,512

		4,904

		5,297

		5,689



		长期资产总计

		42,888

		58,808

		78,436

		83,747

		81,663



		总资产

		94,040

		109,681

		121,767

		135,791

		151,362



		应付帐款

		6,179

		6,342

		8,409

		8,674

		8,208



		短期债务

		368

		387

		0

		0

		0



		其他流动负债

		6,613

		9,030

		18,375

		23,859

		29,180



		流动负债总计

		13,160

		15,759

		26,784

		32,533

		37,387



		长期借款

		10,194

		11,287

		9,892

		9,111

		8,330



		其他长期负债

		2,540

		4,777

		4,777

		4,777

		4,777



		股本

		13,259

		13,259

		13,259

		13,259

		13,259



		储备

		50,370

		55,171

		56,686

		65,173

		75,951



		股东权益

		63,629

		68,429

		69,944

		78,432

		89,210



		少数股东权益

		4,517

		9,424

		10,370

		10,938

		11,658



		总负债及权益

		94,040

		109,676

		121,768

		135,791

		151,363



		每股帐面价值(人民币)

		4.80

		5.16

		5.28

		5.92

		6.73



		每股有形资产(人民币)

		4.07

		3.81

		3.94

		4.60

		5.42



		每股净负债/(现金)(人民币)

		(2.02)

		(1.93)

		(1.23)

		(1.80)

		(3.11)





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


现金流量表 (A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		税前利润

		8,271

		9,201

		12,262

		16,390

		20,760



		折旧与摊销

		2,217

		3,427

		4,481

		6,099

		6,798



		净利息费用

		(87)

		(520)

		(152)

		(212)

		(524)



		运营资本变动

		(400)

		200

		16

		(1,492)

		(1,346)



		税金

		(1,867)

		(2,494)

		(2,536)

		(3,411)

		(4,851)



		其他经营现金流

		1,895

		759

		1,500

		2,020

		2,667



		经营活动产生的现金流

		10,030

		10,574

		15,570

		19,392

		23,504



		购买固定资产净值

		(9,432)

		(10,684)

		(23,498)

		(10,996)

		(4,300)



		投资减少/增加

		(798)

		(899)

		0

		0

		0



		其他投资现金流

		2,403

		1,943

		0

		0

		0



		投资活动产生的现金流

		(7,827)

		(9,640)

		(23,498)

		(10,996)

		(4,300)



		净增权益

		25,320

		0

		0

		0

		0



		净增债务

		701

		1,227

		(613)

		0

		(781)



		支付股息

		(898)

		(2,044)

		(1,987)

		(2,519)

		(3,580)



		其他融资现金流

		(466)

		(222)

		(513)

		901

		1,746



		融资活动产生的现金流

		24,656

		(1,038)

		(3,113)

		(1,619)

		(2,615)



		现金变动

		26,859

		(105)

		(11,041)

		6,778

		16,589



		期初现金

		10,666

		37,393

		37,286

		26,245

		33,023



		公司自由现金流

		3,746

		1,348

		(7,163)

		9,114

		20,206



		权益自由现金流

		3,686

		1,825

		(8,500)

		8,453

		18,800





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率  (A 股)  

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		盈利能力(%)

		

		

		

		

		



		息税折旧前利润率

		21.3

		21.7

		23.5

		28.2

		30.9



		息税前利润率

		17.1

		15.3

		16.9

		20.3

		22.9



		税前利润率

		15.8

		17.1

		18.0

		21.4

		24.3



		净利率

		10.7

		12.3

		12.5

		15.7

		17.9



		流动性(倍)

		

		

		

		

		



		流动比率 

		3.9

		3.2

		1.6

		1.6

		1.9



		利息覆盖率

		6.1

		n.a.

		18.7

		30.8

		41.1



		净权益负债率(%)

		净现金

		净现金

		净现金

		净现金

		净现金



		速动比率

		3.6

		2.9

		1.4

		1.4

		1.7



		估值(倍)

		

		

		

		

		



		市盈率

		28.3

		24.2

		18.8

		13.3

		10.5



		核心业务市盈率

		22.6

		24.2

		18.8

		13.3

		10.5



		目标价对应核心业务市盈率

		28.6

		30.5

		23.8

		16.8

		13.2



		市净率

		2.5

		2.3

		2.3

		2.0

		1.8



		价格/现金流

		15.8

		15.2

		10.3

		8.3

		6.8



		企业价值/息税折旧前利润

		12.2

		12.1

		9.4

		6.6

		4.8



		周转率

		

		

		

		

		



		存货周转天数

		42.7

		48.8

		47.6

		50.6

		50.0



		应收帐款周转天数

		27.4

		26.2

		23.5

		30.1

		31.8



		应付帐款周转天数

		37.2

		42.5

		39.6

		40.7

		36.0



		回报率(%)

		

		

		

		

		



		股息支付率

		36.5

		30.0

		29.6

		29.7

		29.5



		净资产收益率

		11.6

		10.0

		12.3

		16.3

		18.2



		资产收益率 

		9.0

		6.2

		7.6

		9.3

		10.5



		已运用资本收益率

		16.8

		10.3

		13.6

		17.2

		19.9





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

损益表(H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入

		51,753

		53,187

		67,271

		75,876

		84,629



		销售成本

		(38,188)

		(40,696)

		(51,140)

		(53,587)

		(57,420)



		经营费用

		(1,298)

		(758)

		97

		1,230

		1,655



		息税折旧前利润

		10,698

		9,604

		13,072

		19,114

		23,911



		折旧及摊销

		(1,569)

		(2,129)

		(3,155)

		(4,405)

		(4,953)



		经营利润 (息税前利润)

		12,267

		11,733

		16,227

		23,519

		28,864



		净利息收入/(费用)

		111

		37

		152

		212

		524



		其他收益/(损失)

		(311)

		1,276

		1,170

		1,141

		1,142



		税前利润

		10,498

		10,917

		14,394

		20,467

		25,576



		所得税

		(2,494)

		(2,536)

		(3,411)

		(4,851)

		(6,062)



		少数股东权益

		(873)

		(547)

		(988)

		(1,718)

		(2,147)



		净利润

		7,131

		7,834

		9,994

		13,899

		17,368



		核心净利润

		8,537

		7,834

		9,994

		13,899

		17,368



		每股收益(人民币)

		0.543

		0.591

		0.754

		1.048

		1.310



		核心每股收益(人民币)

		0.650

		0.591

		0.754

		1.048

		1.310



		每股股息(人民币)

		0.154

		0.150

		0.190

		0.270

		0.340



		收入增长(%)

		45

		3

		26

		13

		12



		息税前利润增长(%)

		55

		(10)

		36

		46

		25



		息税折旧前利润增长(%)

		47

		(4)

		38

		45

		23



		每股收益增长(%)

		6

		9

		28

		39

		25



		核心每股收益增长(%)

		64

		(9)

		28

		39

		25





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 (H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		现金及现金等价物

		37,393

		37,286

		26,474

		33,308

		50,150



		应收帐款

		4,473

		3,255

		4,117

		4,643

		5,179



		库存

		4,240

		4,978

		6,256

		6,555

		7,024



		其他流动资产

		5,080

		5,388

		6,332

		6,553

		6,900



		流动资产总计

		51,185

		50,907

		43,178

		51,060

		69,252



		固定资产

		29,010

		36,729

		63,056

		69,728

		69,159



		无形资产

		4,337

		12,930

		12,908

		12,859

		12,793



		其他长期资产

		3,979

		4,289

		4,379

		4,469

		4,559



		长期资产总计

		37,327

		53,948

		80,344

		87,055

		86,512



		总资产

		88,512

		104,855

		123,522

		138,115

		155,765



		应付帐款

		6,179

		6,342

		7,969

		8,351

		8,948



		短期债务

		887

		990

		781

		781

		781



		其他流动负债

		5,927

		8,188

		17,053

		18,948

		20,847



		流动负债总计

		12,993

		15,519

		25,803

		28,080

		30,576



		长期借款

		10,194

		11,287

		10,673

		9,892

		9,111



		其他长期负债

		2,498

		4,606

		4,606

		4,606

		4,606



		股本

		13,259

		13,259

		13,259

		13,259

		13,259



		储备

		45,319

		50,970

		58,978

		70,357

		84,146



		股东权益

		58,577

		64,228

		72,236

		83,616

		97,404



		少数股东权益

		4,250

		9,215

		10,203

		11,921

		14,067



		总负债及权益

		88,512

		104,855

		123,522

		138,115

		155,765



		每股帐面价值(人民币)

		4.42

		4.84

		5.45

		6.31

		7.35



		每股有形资产(人民币)

		4.09

		3.87

		4.47

		5.34

		6.38



		每股净负债/(现金)(人民币)

		(1.98)

		(1.89)

		(1.13)

		(1.71)

		(3.04)





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


现金流量表 (H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		税前利润

		10,498

		10,917

		14,394

		20,467

		25,576



		折旧与摊销

		1,569

		2,129

		3,155

		4,405

		4,953



		净利息费用

		(111)

		(37)

		(152)

		(212)

		(524)



		运营资本变动

		(1,629)

		3,704

		362

		(240)

		(86)



		税金

		(1,867)

		(2,494)

		(2,536)

		(3,411)

		(4,851)



		其他经营现金流

		374

		117

		21

		66

		57



		经营活动产生的现金流

		8,835

		14,336

		15,244

		21,074

		25,125



		购买固定资产净值

		(9,380)

		(15,858)

		(23,498)

		(10,996)

		(4,300)



		投资减少/增加

		(330)

		465

		0

		0

		0



		其他投资现金流

		1,521

		1,704

		0

		0

		0



		投资活动产生的现金流

		(8,189)

		(13,689)

		(23,498)

		(10,996)

		(4,300)



		净增权益

		25,320

		0

		0

		0

		0



		净增债务

		762

		1,628

		(613)

		(781)

		(781)



		支付股息

		(898)

		(2,044)

		(1,987)

		(2,519)

		(3,580)



		其他融资现金流

		1,030

		(336)

		41

		57

		377



		融资活动产生的现金流

		26,214

		(752)

		(2,559)

		(3,244)

		(3,984)



		现金变动

		26,859

		(105)

		(10,812)

		6,834

		16,842



		期初现金

		10,666

		37,393

		37,286

		26,474

		33,308



		公司自由现金流

		2,189

		1,062

		(7,488)

		10,796

		21,827



		权益自由现金流

		2,190

		1,939

		(8,826)

		9,354

		20,422





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率 (H 股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		盈利能力(%)

		

		

		

		

		



		息税折旧前利润率

		23.7

		22.1

		24.1

		31.0

		34.1



		息税前利润率

		20.7

		18.1

		19.4

		25.2

		28.3



		税前利润率

		20.3

		20.5

		21.4

		27.0

		30.2



		净利率

		13.8

		14.7

		14.9

		18.3

		20.5



		流动性(倍)

		

		

		

		

		



		流动比率 

		3.9

		3.3

		1.7

		1.8

		2.3



		利息覆盖率

		7.5

		25.4

		21.3

		37.9

		50.1



		净权益负债率(%)

		净现金

		净现金

		净现金

		净现金

		净现金



		速动比率

		3.6

		3.0

		1.4

		1.6

		2.0



		估值(倍)

		

		

		

		

		



		市盈率

		21.8

		20.0

		15.7

		11.3

		9.0



		核心业务市盈率

		18.2

		20.0

		15.7

		11.3

		9.0



		目标价对应核心业务市盈率

		24.2

		26.6

		20.9

		15.0

		12.0



		市净率

		2.7

		2.4

		2.2

		1.9

		1.6



		价格/现金流

		17.6

		10.9

		10.3

		7.4

		6.2



		企业价值/息税折旧前利润

		10.8

		11.8

		9.2

		6.1

		4.4



		周转率

		

		

		

		

		



		存货周转天数

		36.1

		41.3

		40.1

		43.6

		43.2



		应收帐款周转天数

		27.7

		26.5

		20.0

		21.1

		21.2



		应付帐款周转天数

		37.6

		43.0

		38.8

		39.3

		37.3



		回报率(%)

		

		

		

		

		



		股息支付率

		28.7

		25.4

		25.2

		25.8

		26.0



		净资产收益率

		16.5

		12.8

		14.6

		17.8

		19.2



		资产收益率 

		11.5

		7.6

		8.7

		11.1

		12.4



		已运用资本收益率

		21.3

		12.6

		15.4

		19.8

		21.9





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

能源 — 煤炭
调整目标价格

		2010年10月18日
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		股价相对指数表现 (A股)
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		资料来源：彭博及中银国际硏究





		股价表现 (A股)



		

		今年至今

		1个月

		3个月

		12个月



		绝对(%)

		(19)

		24 

		29 

		(19)



		相对新华富时
A50指数 (%)

		(6)

		5 

		8 

		(13)



		资料来源：彭博及中银国际硏究





		重要数据 (A股)



		发行股数 (百万)

		19,890



		流通股 (%)

		9



		流通股市值 (人民币 百万)

		50,843



		3个月日均交易额 (人民币 百万)

		650



		净负债比率 (%)

		净现金



		主要股东(%)

		



		神华集团

		73





资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究


神华能源

边缘份子

今年截止目前，由于未能完成并购，神华的表现低于市场预期。由于一个新的大型项目被母公司接管，公司2014年目标产量已由4亿吨下调至3亿吨，产量增长有可能出现下降。我们对煤炭价格的预测有所调整，因此，我们也将2010-2012年盈利预测上调1%-10%。我们维持对该股的买入评级，但该股并不是我们的首选股票。

支撑评级的要点

· 2010年及2011年盈利增长可观。

· 盈利波动性较低。

· 估值略有吸引力。

评级面临的主要风险

· 并购缺乏进展。

· 成本上升压力较大。

估值


· 我们将目标估值由15倍2010年预期盈利调整为15倍2011年预期盈利，同时将H股目标价由32.93港币上调至39.54港币。

· 我们将A股目标价由27.63人民币上调至30.51人民币，因为我们目前采用相对 H股(3个月平均值)  10%的折让，而不是我们在8月底的报告中采用的 4%。

图表1.投资摘要 (A股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入 (人民币 百万)

		107,133

		121,312

		145,521

		157,417

		168,143



		  变动 (%)

		30

		13

		20

		8

		7



		净利润 (人民币 百万)

		25,959

		30,276

		37,248

		43,515

		47,536



		全面摊薄每股收益 (人民币) 

		1.305

		1.522

		1.873

		2.188

		2.390



		   变动 (%)

		22.4

		16.6

		23.0

		16.8

		9.2



		市场预期每股收益(人民币)

		-

		-

		1.810

		2.075

		2.261



		原先预测摊薄每股收益 (人民币) 

		-

		-

		1.847

		2.095

		2.180



		   调整幅度 (%)

		-

		-

		1.4

		4.4

		9.6





		全面摊薄市盈率 (倍)

		21.5

		18.5

		15.0

		12.8

		11.8



		每股现金流量 (人民币)

		2.43

		2.96

		3.16

		3.48

		3.74



		价格/每股现金流量 (倍)

		11.6

		9.5

		8.9

		8.1

		7.5



		企业价值/息税折旧前利润(倍)

		11.6

		10.0

		8.2

		6.8

		5.8



		每股股息 (人民币)

		0.460

		0.530

		0.640

		0.730

		0.800



		股息率 (%)

		1.6

		1.9

		2.3

		2.6

		2.8





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

股价相对指数表现  (H股)
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		资料来源：彭博及中银国际硏究





股价表现  (H股)

		

		今年至今

		1个月

		3个月

		12个月



		绝对(%)

		(8)

		14 

		24 

		1 



		相对恒生中国企业指数 (%)

		(13)

		4 

		7 

		(4)





资料来源：彭博及中银国际硏究

重要数据  (H股)

		发行股数 (百万)

		19,890



		流通股 (%)

		17



		流通股市值 (港币 百万)

		118,684



		3个月日均交易额 (港币 百万)

		622



		净负债比率 (%)

		净现金





资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究



投资摘要 (H股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入 (人民币 百万)

		107,133

		121,312

		145,521

		157,416

		168,143



		  变动 (%)

		30

		13

		20

		8

		7



		净利润 (人民币 百万)

		26,641

		31,706

		38,675

		44,941

		48,962



		全面摊薄每股收益  (人民币) 

		1.339

		1.594

		1.944

		2.259

		2.462



		   变动 (%)

		20.7

		19.0

		22.0

		16.2

		8.9



		市场预期每股收益(人民币)

		-

		-

		1.875

		2.104

		2.339



		原先预测摊薄每股收益 (人民币) 

		-

		-

		1.918

		2.167

		2.252



		   调整幅度 (%)

		-

		-

		1.4

		4.3

		9.3



		全面摊薄市盈率 (倍)

		22.4

		18.9

		15.5

		13.3

		12.2



		每股现金流量 (人民币)

		2.24

		2.83

		3.19

		3.53

		3.82



		价格/每股现金流量 (倍)

		13.4

		10.6

		9.4

		8.5

		7.9



		企业价值/息税折旧前利润(倍)

		12.8

		10.7

		8.5

		7.1

		6.0



		每股股息 (人民币)

		0.460

		0.530

		0.640

		0.730

		0.800



		股息率 (%)

		1.5

		1.8

		2.1

		2.4

		2.7





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


损益表(A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入

		107,133

		121,312

		145,521

		157,417

		168,143



		销售成本

		(55,011)

		(61,486)

		(70,658)

		(73,975)

		(78,255)



		经营费用

		(863)

		(1,321)

		(3,601)

		(2,890)

		(1,627)



		息税折旧前利润

		40,430

		46,074

		58,301

		66,647

		72,016



		折旧及摊销

		(10,829)

		(12,431)

		(12,961)

		(13,904)

		16,246



		经营利润 (息税前利润)

		51,259

		58,505

		71,262

		80,552

		88,262



		净利息收入/(费用)

		(2,970)

		(2,029)

		(2,000)

		(1,145)

		(744)



		其他收益/(损失)

		(1,489)

		(144)

		930

		746

		746



		税前利润

		35,971

		43,901

		57,232

		66,248

		72,017



		所得税

		(6,815)

		(9,156)

		(12,019)

		(13,912)

		(15,124)



		少数股东权益

		(3,197)

		(4,469)

		(7,965)

		(8,821)

		(9,358)



		净利润

		25,959

		30,276

		37,248

		43,515

		47,536



		核心净利润

		25,959

		30,276

		37,248

		43,515

		47,536



		每股收益(人民币)

		1.305

		1.522

		1.873

		2.188

		2.390



		核心每股收益(人民币)

		1.305

		1.522

		1.873

		2.188

		2.390



		每股股息(人民币)

		0.460

		0.530

		0.640

		0.730

		0.800



		收入增长(%)

		30

		13

		20

		8

		7



		息税前利润增长(%)

		25

		14

		27

		14

		8



		息税折旧前利润增长(%)

		26

		14

		22

		13

		10



		每股收益增长(%)

		22

		17

		23

		17

		9



		核心每股收益增长(%)

		22

		17

		23

		17

		9





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 (A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		现金及现金等价物

		59,491

		73,467

		59,387

		92,538

		134,654



		应收帐款

		7,525

		7,571

		9,082

		9,824

		10,494



		库存

		7,842

		7,727

		8,532

		8,957

		9,491



		其他流动资产

		3,048

		3,694

		3,900

		4,001

		4,092



		流动资产总计

		77,906

		92,459

		80,901

		115,320

		158,730



		固定资产

		161,733

		179,407

		207,302

		204,095

		199,444



		无形资产

		23,806

		25,642

		25,098

		24,554

		24,010



		其他长期资产

		11,737

		13,006

		12,173

		12,173

		12,174



		长期资产总计

		197,276

		218,055

		244,573

		240,822

		235,628



		总资产

		275,182

		310,514

		325,474

		356,142

		394,359



		应付帐款

		9,641

		13,400

		15,929

		17,417

		18,424



		短期债务

		18,213

		22,252

		10,558

		6,513

		6,513



		其他流动负债

		14,802

		20,032

		20,659

		20,561

		21,678



		流动负债总计

		42,656

		55,684

		47,146

		44,490

		46,615



		长期借款

		56,045

		53,931

		42,757

		36,475

		30,193



		其他长期负债

		4,946

		4,142

		4,142

		4,142

		4,142



		股本

		19,890

		19,890

		19,890

		19,890

		19,890



		储备

		126,735

		149,436

		176,142

		206,928

		239,944



		股东权益

		146,625

		169,326

		196,032

		226,818

		259,834



		少数股东权益

		24,910

		27,431

		35,396

		44,218

		53,576



		总负债及权益

		275,182

		310,514

		325,474

		356,142

		394,359



		每股帐面价值(人民币)

		7.37

		8.51

		9.86

		11.40

		13.06



		每股有形资产(人民币)

		6.17

		7.22

		8.59

		10.17

		11.86



		每股净负债/(现金)(人民币)

		0.74

		0.14

		(0.31)

		(2.49)

		(4.92)





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


现金流量表 (A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		税前利润

		35,971

		43,901

		57,232

		66,248

		72,017



		折旧与摊销

		10,829

		12,431

		12,961

		13,904

		16,246



		净利息费用

		2,970

		2,029

		2,000

		1,145

		744



		运营资本变动

		(314)

		7,614

		7

		219

		(287)



		税金

		(6,840)

		(8,455)

		(9,626)

		(12,408)

		(14,303)



		其他经营现金流

		5,624

		1,377

		239

		34

		(85)



		经营活动产生的现金流

		48,240

		58,897

		62,813

		69,142

		74,334



		购买固定资产净值

		(36,913)

		(31,537)

		(41,130)

		(11,000)

		(10,000)



		投资减少/增加

		(319)

		(10)

		0

		0

		0



		其他投资现金流

		1,617

		1,530

		0

		0

		0



		投资活动产生的现金流

		(35,615)

		(30,017)

		(41,130)

		(11,000)

		(10,000)



		净增权益

		0

		0

		0

		0

		0



		净增债务

		11,899

		2,115

		(22,252)

		(10,354)

		(6,309)



		支付股息

		(9,325)

		(9,149)

		(10,541)

		(12,729)

		(14,519)



		其他融资现金流

		(9,144)

		(7,921)

		(2,969)

		(1,909)

		(1,389)



		融资活动产生的现金流

		(6,570)

		(14,955)

		(35,762)

		(24,992)

		(22,218)



		现金变动

		6,055

		13,925

		(14,079)

		33,150

		42,116



		期初现金

		53,436

		59,491

		73,467

		59,387

		92,538



		公司自由现金流

		13,441

		29,997

		22,631

		59,259

		65,456



		权益自由现金流

		20,510

		28,025

		(3,451)

		45,966

		56,723





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率  (A 股)  

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		盈利能力(%)

		

		

		

		

		



		息税折旧前利润率

		47.8

		48.2

		49.0

		51.2

		52.5



		息税前利润率

		37.7

		38.0

		40.1

		42.3

		42.8



		税前利润率

		33.6

		36.2

		39.3

		42.1

		42.8



		净利率

		24.2

		25.0

		25.6

		27.6

		28.3



		流动性(倍)

		

		

		

		

		



		流动比率 

		1.8

		1.7

		1.7

		2.6

		3.4



		利息覆盖率

		10.7

		14.6

		19.8

		29.5

		38.6



		净权益负债率(%)

		8.6

		1.4

		净现金

		净现金

		净现金



		速动比率

		1.6

		1.5

		1.5

		2.4

		3.2



		估值(倍)

		

		

		

		

		



		市盈率

		21.5

		18.5

		15.0

		12.8

		11.8



		核心业务市盈率

		21.5

		18.5

		15.0

		12.8

		11.8



		目标价对应核心业务市盈率

		23.4

		20.0

		16.3

		13.9

		12.8



		市净率

		3.8

		3.3

		2.9

		2.5

		2.2



		价格/现金流

		11.6

		9.5

		8.9

		8.1

		7.5



		企业价值/息税折旧前利润

		11.6

		10.0

		8.2

		6.8

		5.8



		周转率

		

		

		

		

		



		存货周转天数

		47.0

		46.2

		42.0

		43.1

		20.0



		应收帐款周转天数

		22.8

		22.7

		20.9

		21.9

		22.1



		应付帐款周转天数

		31.6

		34.7

		36.8

		38.7

		38.9



		回报率(%)

		

		

		

		

		



		股息支付率

		35.2

		34.8

		34.2

		33.4

		33.5



		净资产收益率

		18.7

		19.2

		20.4

		20.6

		19.5



		资产收益率 

		12.7

		12.5

		14.5

		15.4

		15.2



		已运用资本收益率

		18.0

		18.2

		21.2

		22.6

		22.0





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

损益表(H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入

		107,133

		121,312

		145,521

		157,416

		168,143



		销售成本

		(59,378)

		(65,492)

		(72,315)

		(75,920)

		(80,442)



		经营费用

		1,813

		2,710

		(123)

		877

		2,384



		息税折旧前利润

		39,675

		47,108

		60,123

		68,469

		73,839



		折旧及摊销

		(9,893)

		(11,422)

		(12,961)

		(13,904)

		16,246



		经营利润 (息税前利润)

		49,568

		58,530

		73,084

		82,374

		90,085



		净利息收入/(费用)

		(2,498)

		(2,207)

		(2,000)

		(1,145)

		(744)



		其他收益/(损失)

		(202)

		911

		925

		741

		741



		税前利润

		36,975

		45,812

		59,048

		68,065

		73,836



		所得税

		(7,076)

		(9,626)

		(12,408)

		(14,303)

		(15,515)



		少数股东权益

		(3,258)

		(4,480)

		(7,965)

		(8,822)

		(9,359)



		净利润

		26,641

		31,706

		38,675

		44,941

		48,962



		核心净利润

		26,641

		31,706

		38,675

		44,941

		48,962



		每股收益(人民币)

		1.339

		1.594

		1.944

		2.259

		2.462



		核心每股收益(人民币)

		1.339

		1.594

		1.944

		2.259

		2.462



		每股股息(人民币)

		0.460

		0.530

		0.640

		0.730

		0.800



		收入增长(%)

		30

		13

		20

		8

		7



		息税前利润增长(%)

		22

		19

		28

		14

		8



		息税折旧前利润增长(%)

		22

		18

		25

		13

		9



		每股收益增长(%)

		21

		19

		22

		16

		9



		核心每股收益增长(%)

		21

		19

		22

		16

		9





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 (H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		现金及现金等价物

		59,491

		73,467

		60,089

		94,319

		138,192



		应收帐款

		8,236

		8,781

		10,533

		11,394

		12,171



		库存

		7,842

		7,727

		8,532

		8,957

		9,491



		其他流动资产

		2,337

		2,484

		2,484

		2,485

		2,486



		流动资产总计

		77,906

		92,459

		81,638

		117,156

		162,340



		固定资产

		178,270

		196,690

		225,029

		222,295

		216,219



		无形资产

		2,435

		2,928

		2,609

		2,397

		2,184



		其他长期资产

		16,929

		19,600

		20,330

		21,060

		21,790



		长期资产总计

		197,634

		219,218

		247,968

		245,751

		240,193



		总资产

		275,540

		311,677

		329,607

		362,907

		402,533



		应付帐款

		9,642

		13,890

		15,337

		16,102

		17,061



		短期债务

		18,213

		22,252

		10,354

		6,309

		6,309



		其他流动负债

		14,801

		19,542

		23,199

		25,230

		26,578



		流动负债总计

		42,656

		55,684

		48,890

		47,640

		49,948



		长期借款

		56,045

		53,931

		42,757

		36,475

		30,193



		其他长期负债

		5,096

		4,644

		4,440

		4,236

		4,032



		股本

		19,890

		19,890

		19,890

		19,890

		19,890



		储备

		127,542

		150,771

		178,907

		211,123

		245,569



		股东权益

		147,432

		170,661

		198,797

		231,013

		265,459



		少数股东权益

		24,311

		26,757

		34,722

		43,544

		52,902



		总负债及权益

		275,540

		311,677

		329,607

		362,907

		402,533



		每股帐面价值(人民币)

		7.41

		8.58

		9.99

		11.61

		13.35



		每股有形资产(人民币)

		7.29

		8.43

		9.86

		11.49

		13.24



		每股净负债/(现金)(人民币)

		0.74

		0.14

		(0.35)

		(2.59)

		(5.11)





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


现金流量表 (H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		税前利润

		36,975

		45,812

		59,048

		68,065

		73,836



		折旧与摊销

		9,893

		11,422

		12,961

		13,904

		16,246



		净利息费用

		2,498

		2,207

		2,000

		1,145

		744



		运营资本变动

		562

		5,364

		(1,110)

		(522)

		(351)



		税金

		(6,840)

		(8,455)

		(9,626)

		(12,408)

		(14,303)



		其他经营现金流

		1,544

		(35)

		152

		(53)

		(172)



		经营活动产生的现金流

		44,632

		56,315

		63,425

		70,132

		76,001



		购买固定资产净值

		(36,347)

		(30,229)

		(41,130)

		(11,000)

		(10,000)



		投资减少/增加

		3

		(5)

		0

		0

		0



		其他投资现金流

		(184)

		(946)

		0

		0

		0



		投资活动产生的现金流

		(36,528)

		(31,180)

		(41,130)

		(11,000)

		(10,000)



		净增权益

		0

		0

		0

		0

		0



		净增债务

		11,899

		2,115

		(22,252)

		(10,354)

		(6,309)



		支付股息

		(9,325)

		(9,149)

		(10,541)

		(12,729)

		(14,519)



		其他融资现金流

		(4,623)

		(4,176)

		(2,882)

		(1,822)

		(1,302)



		融资活动产生的现金流

		(2,049)

		(11,210)

		(35,675)

		(24,905)

		(22,131)



		现金变动

		6,055

		13,925

		(13,380)

		34,227

		43,870



		期初现金

		53,436

		59,491

		73,467

		60,089

		94,319



		公司自由现金流

		8,920

		26,252

		23,243

		60,249

		67,123



		权益自由现金流

		15,989

		24,280

		(2,839)

		46,956

		58,390





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率 (H 股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		盈利能力(%)

		

		

		

		

		



		息税折旧前利润率

		46.3

		48.2

		50.2

		52.3

		53.6



		息税前利润率

		37.0

		38.8

		41.3

		43.5

		43.9



		税前利润率

		34.5

		37.8

		40.6

		43.2

		43.9



		净利率

		24.9

		26.1

		26.6

		28.5

		29.1



		流动性(倍)

		

		

		

		

		



		流动比率 

		1.8

		1.7

		1.7

		2.5

		3.3



		利息覆盖率

		12.0

		14.2

		20.4

		30.3

		39.6



		净权益负债率(%)

		8.6

		1.4

		净现金

		净现金

		净现金



		速动比率

		1.6

		1.5

		1.5

		2.3

		3.1



		估值(倍)

		

		

		

		

		



		市盈率

		22.4

		18.9

		15.5

		13.3

		12.2



		核心业务市盈率

		22.4

		18.9

		15.5

		13.3

		12.2



		目标价对应核心业务市盈率

		25.3

		21.2

		17.4

		15.0

		13.8



		市净率

		4.1

		3.5

		3.0

		2.6

		2.3



		价格/现金流

		13.4

		10.6

		9.4

		8.5

		7.9



		企业价值/息税折旧前利润

		12.8

		10.7

		8.5

		7.1

		6.0



		周转率

		

		

		

		

		



		存货周转天数

		43.6

		43.4

		41.0

		42.0

		20.0



		应收帐款周转天数

		25.3

		25.6

		24.2

		25.4

		25.6



		应付帐款周转天数

		31.9

		35.4

		36.7

		36.4

		36.0



		回报率(%)

		

		

		

		

		



		股息支付率

		34.3

		33.2

		32.9

		32.3

		32.5



		净资产收益率

		19.2

		19.9

		20.9

		20.9

		19.7



		资产收益率 

		12.5

		12.7

		14.8

		15.6

		15.2



		已运用资本收益率

		17.7

		18.6

		21.8

		23.0

		22.3





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

能源 — 煤炭
调整目标价格

		2010年10月18日







刘志成,CFA

(852) 2905 2130

lawrence.lau@bocigroup.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300209030301

		股价相对指数表现 (A股)
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		股价表现 (A股)



		

		今年至今

		1个月

		3个月

		12个月



		绝对(%)

		15 

		51 

		55 

		41 



		相对新华富时
A50指数 (%)

		28 

		33 

		34 

		47 



		资料来源：彭博及中银国际硏究





		重要数据 (A股)



		发行股数 (百万)

		4,918



		流通股 (%)

		7



		流通股市值 (人民币 百万)

		9,497



		3个月日均交易额 (人民币 百万)

		353



		净负债比率 (%)

		20



		主要股东(%)

		



		兖矿集团

		53





资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究


兖州煤业

尽管股价上涨，但估值仍具吸引力

得益于对澳大利亚菲利克斯资源公司的收购及母公司将产能提升2倍以上的扩张计划，兖州煤业的表现远高于基准指数。公司最新的盈利预测显示，在A股会计准则下，2010年1-9月其核心盈利至少同比增长49%。鉴于其较低的估值及在收购方面的潜在利好，兖州煤业仍然是我们的首推股票。


支撑评级的要点

· 市场认为公司盈利对动力现货价的敏感度较高。

· 由于母公司计划于2015年将年产能从目前约6,000万吨提升至2亿吨左右，预计公司将继续进行收购，以在该计划中发挥重要作用。

· 估值较低，A股及H股估值均低于10倍2011年预期市盈率。

评级面临的主要风险

· 煤炭价格暴跌。


· 新项目进度延迟。

估值


· 我们将H股目标估值由15倍2010年预期盈利调整为12倍2011年预期盈利。因此，我们将目标价从25.01港币上调至28.24港币。

· 自我们8月底的报告发布以来，公司A-H股3个月平均溢价从25% 提高至44%。因此，我们将A股目标价由27.29元人民币上调至34.94元人民币。

图表1.投资摘要 (A股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入 (人民币 百万)

		26,353

		21,500

		31,902

		39,074

		40,658



		  变动 (%)

		59

		(18)

		48

		22

		4



		净利润 (人民币 百万)

		6,324

		3,880

		7,019

		9,688

		9,825



		全面摊薄每股收益 (人民币) 

		1.286

		0.789

		1.427

		1.970

		1.998



		   变动 (%)

		134.8

		(38.6)

		80.9

		38.0

		1.4



		市场预期每股收益(人民币)

		-

		-

		1.348

		1.605

		1.778



		原先预测摊薄每股收益 (人民币) 

		-

		-

		1.421

		1.939

		1.966



		   调整幅度 (%)

		-

		-

		0.4%

		1.6%

		1.6%



		全面摊薄市盈率 (倍)

		20.6

		33.5

		18.5

		13.4

		13.2



		每股现金流量 (人民币)

		1.56

		1.22

		1.68

		2.27

		2.60



		价格/每股现金流量 (倍)

		17.0

		21.6

		15.7

		11.7

		10.2



		企业价值/息税折旧前利润(倍)

		11.9

		20.5

		10.9

		8.0

		7.3



		每股股息 (人民币)

		0.400

		0.250

		0.430

		0.590

		0.600



		股息率 (%)

		1.5

		0.9

		1.6

		2.2

		2.3





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

股价相对指数表现  (H股)
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股价表现  (H股)

		

		今年至今

		1个月

		3个月

		12个月



		绝对(%)

		26 

		26 

		41 

		81 



		相对恒生中国企业指数 (%)

		21 

		16 

		23 

		76 





资料来源：彭博及中银国际硏究

重要数据  (H股)

		发行股数 (百万)

		4,918



		流通股 (%)

		40



		流通股市值 (港币 百万)

		42,283



		3个月日均交易额 (港币 百万)

		270



		净负债比率 (%)

		21





资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究


投资摘要 (H股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入 (人民币 百万)

		24,394

		19,850

		29,453

		36,074

		37,537



		  变动 (%)

		68

		(19)

		48

		22

		4



		净利润 (人民币 百万)

		6,489

		4,117

		7,194

		9,930

		10,085



		全面摊薄每股收益
 (人民币) 

		1.319

		0.837

		1.463

		2.019

		2.050



		   变动 (%)

		100.9

		(36.5)

		74.7

		38.0

		1.6



		市场预期每股收益(人民币)

		-

		-

		1.435

		1.692

		1.776



		原先预测摊薄每股收益 (人民币) 

		-

		-

		1.456

		1.988

		2.019



		   调整幅度 (%)

		-

		-

		0.4

		1.6

		1.5



		全面摊薄市盈率 (倍)

		14.0

		22.1

		12.6

		9.2

		9.0



		每股现金流量 (人民币)

		1.42

		1.30

		1.55

		2.21

		2.58



		价格/每股现金流量 (倍)

		13.0

		14.3

		11.9

		8.4

		7.2



		企业价值/息税折旧前利润(倍)

		8.2

		14.0

		8.1

		5.4

		4.8



		每股股息 (人民币)

		0.400

		0.250

		0.430

		0.590

		0.600



		股息率 (%)

		2.2

		1.4

		2.3

		3.2

		3.2





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测



盈利预期乐观

根据公司近期发布的盈利预测，在A股会计准则下，2010年1-9月预期盈利由同比增长超50%上调至同比增长超100%。这主要是由于澳元对美元升值，9月30日澳元对美元比率达到1：0.9667 的高点。因而，公司位于澳大利亚的全资子公司兖州煤业澳大利亚有限公司从 31亿美元的贷款 (2009年底用于对澳大利亚菲利克斯资源公司的收购)中录得2.44亿澳元 (约相当于15.4亿人民币)的未实现兑汇收入。除此之外，公司2010年1-9月核心盈利仍实现至少49%的同比增长。

损益表(A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入

		26,353

		21,500

		31,902

		39,074

		40,658



		销售成本

		(13,491)

		(12,220)

		(17,374)

		(19,833)

		(20,996)



		经营费用

		(2,747)

		(2,470)

		(2,054)

		(3,287)

		(3,444)



		息税折旧前利润

		8,811

		5,118

		9,564

		12,609

		12,680



		折旧及摊销

		(1,304)

		(1,693)

		(2,909)

		(3,346)

		(3,537)



		经营利润 (息税前利润)

		10,115

		6,811

		12,473

		15,954

		16,218



		净利息收入/(费用)

		(246)

		162

		(213)

		(74)

		70



		其他收益/(损失)

		94

		131

		140

		582

		585



		税前利润

		8,660

		5,411

		9,492

		13,117

		13,336



		所得税

		(2,322)

		(1,505)

		(2,439)

		(3,392)

		(3,473)



		少数股东权益

		(13)

		(26)

		(33)

		(37)

		(37)



		净利润

		6,324

		3,880

		7,019

		9,688

		9,825



		核心净利润

		6,324

		3,880

		7,019

		9,688

		9,825



		每股收益(人民币)

		1.286

		0.789

		1.427

		1.970

		1.998



		核心每股收益(人民币)

		1.286

		0.789

		1.427

		1.970

		1.998



		每股股息(人民币)

		0.400

		0.250

		0.430

		0.590

		0.600



		收入增长(%)

		59

		(18)

		48

		22

		4



		息税前利润增长(%)

		105

		(42)

		87

		32

		1



		息税折旧前利润增长(%)

		91

		(33)

		83

		28

		2



		每股收益增长(%)

		135

		(39)

		81

		38

		1



		核心每股收益增长(%)

		135

		(39)

		81

		38

		1





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 (A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		现金及现金等价物

		9,695

		12,293

		13,445

		14,624

		19,011



		应收帐款

		413

		437

		648

		793

		826



		库存

		823

		886

		1,260

		1,420

		1,510



		其他流动资产

		4,458

		7,269

		7,373

		9,104

		9,458



		流动资产总计

		15,389

		20,885

		22,725

		25,941

		30,804



		固定资产

		14,245

		18,272

		20,169

		18,916

		17,551



		无形资产

		1,558

		20,113

		19,825

		19,267

		18,632



		其他长期资产

		1,749

		2,982

		3,105

		3,511

		3,514



		长期资产总计

		17,552

		41,367

		43,099

		41,695

		39,697



		总资产

		32,941

		62,252

		65,825

		67,636

		70,501



		应付帐款

		854

		1,307

		1,858

		2,121

		2,245



		短期债务

		215

		1,620

		6,675

		4,447

		4,447



		其他流动负债

		4,844

		8,014

		9,076

		10,127

		10,037



		流动负债总计

		5,912

		10,941

		17,610

		16,695

		16,729



		长期借款

		176

		20,912

		13,406

		8,959

		4,513



		其他长期负债

		88

		1,940

		2,222

		2,572

		2,939



		股本

		4,918

		4,918

		4,918

		4,918

		4,918



		储备

		21,647

		23,439

		27,534

		34,320

		41,194



		股东权益

		26,565

		28,358

		32,452

		39,238

		46,113



		少数股东权益

		200

		102

		134

		172

		209



		总负债及权益

		32,941

		62,252

		65,825

		67,636

		70,501



		每股帐面价值(人民币)

		5.40

		5.77

		6.60

		7.98

		9.38



		每股有形资产(人民币)

		5.08

		1.68

		2.57

		4.06

		5.59



		每股净负债/(现金)(人民币)

		(1.89)

		2.08

		1.35

		(0.25)

		(2.04)





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


现金流量表 (A 股)  (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		税前利润

		8,660

		5,411

		9,492

		13,117

		13,336



		折旧与摊销

		1,304

		1,693

		2,909

		3,346

		3,537



		净利息费用

		246

		(162)

		213

		74

		(70)



		运营资本变动

		(535)

		540

		(2,043)

		(1,774)

		(351)



		税金

		(2,322)

		(1,505)

		(2,439)

		(3,392)

		(3,473)



		其他经营现金流

		312

		33

		147

		(227)

		(213)



		经营活动产生的现金流

		7,664

		6,010

		8,278

		11,143

		12,765



		购买固定资产净值

		(3,119)

		(21,886)

		(4,085)

		(1,100)

		(1,100)



		投资减少/增加

		15

		(227)

		0

		0

		0



		其他投资现金流

		792

		138

		0

		0

		0



		投资活动产生的现金流

		(2,312)

		(21,975)

		(4,085)

		(1,100)

		(1,100)



		净增权益

		0

		0

		0

		0

		0



		净增债务

		(280)

		20,532

		(1,598)

		(6,675)

		(4,447)



		支付股息

		(836)

		(1,967)

		(1,230)

		(2,115)

		(2,902)



		其他融资现金流

		(288)

		96

		(213)

		(74)

		70



		融资活动产生的现金流

		(1,405)

		18,661

		(3,041)

		(8,864)

		(7,278)



		现金变动

		3,947

		2,696

		1,152

		1,179

		4,387



		期初现金

		5,798

		9,695

		12,293

		13,445

		14,624



		公司自由现金流

		5,495

		(15,777)

		4,406

		10,268

		11,936



		权益自由现金流

		4,826

		4,729

		2,382

		3,294

		7,289





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率  (A 股)  

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		盈利能力(%)

		

		

		

		

		



		息税折旧前利润率

		38.4

		31.7

		39.1

		40.8

		39.9



		息税前利润率

		33.4

		23.8

		30.0

		32.3

		31.2



		税前利润率

		32.9

		25.2

		29.8

		33.6

		32.8



		净利率

		24.0

		18.0

		22.0

		24.8

		24.2



		流动性(倍)

		

		

		

		

		



		流动比率 

		2.6

		1.9

		1.3

		1.6

		1.8



		利息覆盖率

		22.7

		201.5

		22.4

		42.1

		63.2



		净权益负债率(%)

		净现金

		36.0

		20.4

		净现金

		净现金



		速动比率

		2.5

		1.8

		1.2

		1.5

		1.8



		估值(倍)

		

		

		

		

		



		市盈率

		20.6

		33.5

		18.5

		13.4

		13.2



		核心业务市盈率

		20.6

		33.5

		18.5

		13.4

		13.2



		目标价对应核心业务市盈率

		27.2

		44.3

		24.5

		17.7

		17.5



		市净率

		4.9

		4.6

		4.0

		3.3

		2.8



		价格/现金流

		17.0

		21.6

		15.7

		11.7

		10.2



		企业价值/息税折旧前利润

		11.9

		20.5

		10.9

		8.0

		7.3



		周转率

		

		

		

		

		



		存货周转天数

		17.1

		25.5

		22.5

		24.7

		25.5



		应收帐款周转天数

		3.7

		7.2

		6.2

		6.7

		7.3



		应付帐款周转天数

		9.8

		18.3

		18.1

		18.6

		19.6



		回报率(%)

		

		

		

		

		



		股息支付率

		31.1

		31.7

		30.1

		30.0

		30.0



		净资产收益率

		26.6

		14.1

		23.1

		27.0

		23.0



		资产收益率 

		21.9

		7.8

		11.1

		14.0

		13.6



		已运用资本收益率

		36.9

		13.6

		18.9

		24.3

		24.0





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

损益表(H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		销售收入

		24,394

		19,850

		29,453

		36,074

		37,537



		销售成本

		(11,943)

		(10,720)

		(15,124)

		(17,031)

		(18,092)



		经营费用

		(2,637)

		(1,963)

		(2,255)

		(2,563)

		(2,680)



		息税折旧前利润

		8,619

		5,310

		9,165

		13,135

		13,228



		折旧及摊销

		(1,195)

		(1,857)

		(2,909)

		(3,346)

		(3,537)



		经营利润 (息税前利润)

		9,814

		7,167

		12,074

		16,481

		16,765



		净利息收入/(费用)

		105

		142

		(213)

		(74)

		70



		其他收益/(损失)

		141

		233

		228

		670

		673



		税前利润

		8,865

		5,686

		9,181

		13,732

		13,971



		所得税

		(2,386)

		(1,553)

		(1,954)

		(3,765)

		(3,850)



		少数股东权益

		9

		(15)

		(33)

		(37)

		(37)



		净利润

		6,489

		4,117

		7,194

		9,930

		10,085



		核心净利润

		6,489

		4,117

		7,194

		9,930

		10,085



		每股收益(人民币)

		1.319

		0.837

		1.463

		2.019

		2.050



		核心每股收益(人民币)

		1.319

		0.837

		1.463

		2.019

		2.050



		每股股息(人民币)

		0.400

		0.250

		0.430

		0.590

		0.600



		收入增长(%)

		68

		(19)

		48

		22

		4



		息税前利润增长(%)

		97

		(38)

		73

		43

		1



		息税折旧前利润增长(%)

		74

		(27)

		68

		36

		2



		每股收益增长(%)

		101

		(37)

		75

		38

		2



		核心每股收益增长(%)

		101

		(37)

		75

		38

		2





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 (H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		现金及现金等价物

		9,612

		12,054

		12,574

		13,489

		17,818



		应收帐款

		2,977

		4,724

		7,009

		8,585

		8,933



		库存

		820

		886

		1,260

		1,420

		1,510



		其他流动资产

		1,586

		2,337

		1,885

		2,044

		2,361



		流动资产总计

		14,994

		20,001

		22,728

		25,538

		30,622



		固定资产

		14,149

		18,877

		20,774

		19,521

		18,156



		无形资产

		1,338

		20,172

		19,723

		19,003

		18,207



		其他长期资产

		1,856

		3,382

		3,504

		3,933

		3,922



		长期资产总计

		17,344

		42,432

		44,001

		42,457

		40,285



		总资产

		32,339

		62,433

		66,729

		67,995

		70,906



		应付帐款

		910

		1,367

		1,943

		2,190

		2,328



		短期债务

		82

		1,604

		6,675

		4,447

		4,447



		其他流动负债

		4,305

		7,439

		7,598

		7,439

		7,439



		流动负债总计

		5,297

		10,410

		16,216

		14,076

		14,214



		长期借款

		176

		20,912

		13,406

		8,959

		4,513



		其他长期负债

		49

		1,856

		1,856

		1,856

		1,856



		股本

		4,918

		4,918

		4,918

		4,918

		4,918



		储备

		21,837

		24,233

		30,198

		38,013

		45,195



		股东权益

		26,755

		29,152

		35,116

		42,931

		50,114



		少数股东权益

		61

		102

		135

		173

		210



		总负债及权益

		32,339

		62,433

		66,729

		67,995

		70,906



		每股帐面价值(人民币)

		5.44

		5.93

		7.14

		8.73

		10.19



		每股有形资产(人民币)

		5.17

		1.83

		3.13

		4.86

		6.49



		每股净负债/(现金)(人民币)

		(1.90)

		2.13

		1.53

		(0.02)

		(1.80)





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


现金流量表 (H 股) (人民币 百万)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		税前利润

		8,865

		5,686

		9,181

		13,732

		13,971



		折旧与摊销

		1,195

		1,857

		2,909

		3,346

		3,537



		净利息费用

		(105)

		(142)

		213

		74

		(70)



		运营资本变动

		(1,094)

		621

		(2,083)

		(1,489)

		(300)



		税金

		(2,207)

		(1,597)

		(2,439)

		(3,765)

		(3,850)



		其他经营现金流

		337

		(47)

		(135)

		(1,019)

		(582)



		经营活动产生的现金流

		6,991

		6,378

		7,645

		10,879

		12,707



		购买固定资产净值

		(2,843)

		(22,462)

		(4,085)

		(1,100)

		(1,100)



		投资减少/增加

		20

		80

		0

		0

		0



		其他投资现金流

		597

		(101)

		0

		0

		0



		投资活动产生的现金流

		(2,225)

		(22,483)

		(4,085)

		(1,100)

		(1,100)



		净增权益

		0

		0

		0

		0

		0



		净增债务

		(72)

		20,532

		(1,598)

		(6,675)

		(4,447)



		支付股息

		(836)

		(1,967)

		(1,230)

		(2,115)

		(2,902)



		其他融资现金流

		91

		81

		(213)

		(74)

		70



		融资活动产生的现金流

		(817)

		18,646

		(3,041)

		(8,864)

		(7,278)



		现金变动

		3,948

		2,540

		520

		915

		4,329



		期初现金

		5,731

		9,612

		12,054

		12,574

		13,489



		公司自由现金流

		4,908

		(15,918)

		3,773

		10,005

		11,878



		权益自由现金流

		4,798

		4,569

		1,749

		3,030

		7,230





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率 (H 股)

		年结日：12月31日

		2008

		2009

		2010E

		2011E

		2012E



		盈利能力(%)

		

		

		

		

		



		息税折旧前利润率

		40.2

		36.1

		41.0

		45.7

		44.7



		息税前利润率

		35.3

		26.8

		31.1

		36.4

		35.2



		税前利润率

		36.3

		28.6

		31.2

		38.1

		37.2



		净利率

		26.6

		20.7

		24.4

		27.5

		26.9



		流动性(倍)

		

		

		

		

		



		流动比率 

		2.8

		1.9

		1.4

		1.8

		2.2



		利息覆盖率

		224.7

		117.7

		21.5

		43.9

		65.9



		净权益负债率(%)

		净现金

		35.8

		21.3

		净现金

		净现金



		速动比率

		2.7

		1.8

		1.3

		1.7

		2.0



		估值(倍)

		

		

		

		

		



		市盈率

		14.0

		22.1

		12.6

		9.2

		9.0



		核心业务市盈率

		14.0

		22.1

		12.6

		9.2

		9.0



		目标价对应核心业务市盈率

		18.3

		28.9

		16.5

		12.0

		11.8



		市净率

		3.4

		3.1

		2.6

		2.1

		1.8



		价格/现金流

		13.0

		14.3

		11.9

		8.4

		7.2



		企业价值/息税折旧前利润

		8.2

		14.0

		8.1

		5.4

		4.8



		周转率

		

		

		

		

		



		存货周转天数

		19.3

		29.0

		25.9

		28.7

		29.6



		应收帐款周转天数

		42.9

		70.8

		72.7

		78.9

		85.2



		应付帐款周转天数

		11.7

		20.9

		20.5

		20.9

		22.0



		回报率(%)

		

		

		

		

		



		股息支付率

		30.3

		29.9

		29.4

		29.2

		29.3



		净资产收益率

		26.9

		14.7

		22.4

		25.4

		21.7



		资产收益率 

		21.5

		8.1

		11.2

		14.2

		13.8



		已运用资本收益率

		35.8

		13.9

		17.5

		23.9

		23.3





资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

研究报告中所提及的有关上市公司

中煤能源 (1898.HK/港币13.82; 601898.SS/人民币12.09, 买入)


大同煤业 (601001.SS/人民币20.88, 买入)


福山能源 (0639.HK/港币5.39, 买入)


国阳新能 (600348.SS/人民币25.60, 买入)


开滦股份 (600997.SS/人民币17.84, 买入)


兰花科创(600123.SS/人民币40.73, 买入)


潞安环能 (601699.SS/人民币49.51, 买入)


平煤股份 (601666.SS/人民币21.83, 持有)


山煤国际 (600546.SS/人民币31.70, 买入)


中国神华(1088.HK/港币35.10; 601088.SS/人民币28.09, 买入)


神火煤电 (000933.SZ/人民币26.89, 买入)


西山煤电(000983.SZ/人民币26.05, 买入)


兖州煤业 (1171.HK/港币21.60; 600188.SS/人民币26.45, 买入)

以2010年10月18日当地货币收市价为标准

本报告所有数字均四舍五入

增持 (OVERWEIGHT)/买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来6个月中股价相对有关基准指数 升幅多于10%；减持 (UNDERWEIGHT)/卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来6个月中 股价相对 述指数 降幅多于10%。未有评级 (NR)。中立 (NEUTRAL)/持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来6个月中 股价相对 述指数在下10%区间内波动
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中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取

增持 (OVERWEIGHT)/买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来6个月中股价相对有关基准指数 升幅多于10%；减持 (UNDERWEIGHT)/卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来6个月中 股价相对 述指数 降幅多于10%。未有评级 (NR)。中立 (NEUTRAL)/持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来6个月中 股价相对 述指数在下10%区间内波动



