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强烈推荐-A（维持） 阳泉煤业 600348.SH 

当前股价：7.09 元 

2017年04月09日 煤价上涨扭转公司盈利，无烟煤龙头弹性大 

 
 

基础数据 

上证综指 3287 

总股本（万股） 240500 

已上市流通股（万股） 240500 

总市值（亿元） 171 

流通市值（亿元） 171 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 3.2 

资产负债率 66.4% 

主要股东 阳泉煤业(集团）有限责

任公司 主要股东持股比例 58.34% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 4 1 

相对表现 -5 -4 -9  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《阳泉煤业（600348）—受益煤
价回暖，全年预计微利》2017-01-11 

2、《阳泉煤业（600348）—煤炭销
量开始回升，盈利改善可预期》
2016-08-25 

3、《阳泉煤业（600348）—煤炭产
销 量 齐 增 ， 降 本 提 效 显 著 》
2016-04-11 
 
 

2016 年公司实现营业收入 187 亿，同比增长 10.9%，实现归母净利润 4.3 亿元，

同比增长 430.9%，EPS 为 0.18 元/股，同比增长 500%。公司是行业无烟煤龙

头，背靠阳煤集团资源丰富，业绩改善预期下的股价弹性较大。2017 年公司计

划煤炭产量 3352 万吨，销量 6469 万吨，预计全年实现营业收入 256 亿元，控

制煤炭销售成本在 288 元/吨左右。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.51、0.55、

0.57 元/股，给予“强烈推荐-A”评级。 

 煤炭价格大幅上涨扭转公司经营局面。公司公告实现营业收入 187 亿元，同

比增长 10.9%，实现归属母公司净利润 4.3 亿元，同比增长 430.9%，每股收

益 0.18 元/股，较上年同期的 0.03 元/股增长 500%。营业收入和利润大幅增

长的主要原因是煤炭短期供不应求导致煤炭价格大幅上扬，行业从整体亏损

扭转为全面盈利。 

 原煤产量微降，商品煤销量略有增长。公司在产煤矿 5 座，2016 年公司完成

原煤生产 3250 万吨，同比降低 2.1%。采购集团及其子公司原料煤 1340 万吨，

同比增长 11.9%。全年销售煤炭 6583 万吨，同比增长 4.8%，其中块煤、喷

吹煤、洗末煤和煤泥分别为 443 万吨、309 万吨、5612 万吨和 218 万吨，分

别减少 9%、减少 38%、增长 10%和增长 18%。 

 综合售价小幅回升，综合成本基本维持稳定。公司综合售价 259 元/吨，同比

增长 7.0%，相比煤炭价格涨幅，公司综合售价增幅较低。测算公司销售成本

165 元/吨，同比微增 1%，测算公司本部煤炭单位生产成本约为 139 元/吨，

未来成本下降空间不大，行业基本面改善情况下成本预期略有增长。 

 给予“强烈推荐-A”评级。公司是行业无烟煤龙头，背靠阳煤集团资源丰富，

业绩改善预期下的股价弹性较大。2017 年公司计划煤炭产量 3352 万吨，销

量 6469 万吨，预计全年实现营业收入 256 亿元，控制煤炭销售成本在 288

元/吨左右。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.51、0.55、0.57 元/股，给予“强

烈推荐-A”评级。 

 风险提示：煤炭价格低于预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 16864 18701 23564 24271 26778 

同比增长 -19% 11% 26% 3% 10% 

营业利润(百万元) 193 1042 2783 3044 3136 

同比增长 -79% 440% 167% 9% 3% 

净利润(百万元) 83 429 1215 1333 1375 

同比增长 -89% 414% 183% 10% 3% 

每股收益(元) 0.03 0.18 0.51 0.55 0.57 

PB 1.3 1.3 1.1 1.0 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

  

-20

-10

0

10

20

30

Apr/16 Jul/16 Nov/16 Mar/17

(%)

(%
)

阳泉煤业 沪深300

-50

0

50

100

150

Sep/14 Dec/14 Mar/15 Jul/15

(%)

(%
)

兖州煤业 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

表 1：公司煤矿和产量明细 

万吨 权益占比 区位 煤质 地质储量 核定产能 2013 2014 2015 2016 增速 

一矿 100% 阳泉市 无烟煤 79,437 760 850 752 760 640 -15.8% 

二矿 100% 阳泉市 无烟煤 67,603 810 734 698 714 771 8.0% 

新景矿 100% 阳泉市 无烟煤 90,280 750 758 646 590 606 2.7% 

平舒矿 56.31% 寿阳县 贫瘦煤 12,337 350 335 326 269 265 -1.5% 

开元矿 100% 寿阳县 贫瘦煤 33,151 350 360 373 361 350 -3.0% 

景福矿 70% 寿阳县 贫瘦煤 7,056 90 20 0 0 0 - 

合计    289,864 3,110 3,057 2,795 2,694 2632 -2.3% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：分产品经营数据 

 2012 2013 2014 2015 2016 同比 

营业收入 71,517 26,169 20,723 16,864 18,701 11% 

产品 29,094 24,605 19,088 15,362 17,234 12% 

煤炭 28,974 24,493 19,008 15,224 17,060 12% 

洗末煤 16,333 15,097 12,036 10,275 13,455 31% 

洗块煤 5,612 4,744 3,634 2,529 1,907 -25% 

洗粉煤 6,394 4,126 3,058 2,217 1,474 -34% 

煤泥 635 526 280 203 225 11% 

供电 96 83 63 109 134 23% 

供热 24 29 17 29 40 38% 

营业成本 65,366 21,896 17,158 13,713 14,231 4% 

产品 23,291 20,750 16,222 12,832 13,316 4% 

煤炭 23,212 20,679 16,165 12,759 13,230 4% 

洗末煤 16,138 14,957 11,747 9,592 10,718 12% 

洗块煤 3,163 2,801 2,142 1,440 1,406 -2% 

洗粉煤 3,911 2,921 2,277 1,726 1,106 -36% 

煤泥 - - - - - - 

供电 70 60 49 63 71 12% 

供热 9 11 8 10 15 48% 

毛利 6,151 4,274 3,565 3,151 4,470 42% 

产品 5,803 3,855 2,866 2,530 3,919 55% 

煤炭 5,761 3,814 2,843 2,465 3,605 46% 

洗末煤 195 140 289 682 2,736 301% 

洗块煤 2,449 1,943 1,492 1,089 501 -54% 

洗粉煤 2,483 1,205 782 490 368 -25% 

煤泥 635 526 - - - - 

供电 26 23 14 46 63 37% 

供热 15 18 9 19 25 32% 

毛利率(%) 9 16 17 19 24 28% 

产品 20 16 15 16 23 38% 

煤炭 20 16 15 16 21 31% 

洗末煤 1 1 2 7 20 206% 

洗块煤 44 41 41 43 26 -39% 

洗粉煤 39 29 26 22 25 13% 

煤泥 100 100 100 100 100 0% 

供电 27 28 23 42 47 12% 

供热 63 61 51 66 63 -4% 

资料来源：wind、招商证券 
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表 3：2016 年分煤矿经营数据 

万吨 销量 收入（亿

元） 

成本（亿

元） 

利润（亿元） 售价（元/

吨） 

销售成本

（元/吨） 

2015

售价 

同比 2015 销售

成本 

同比 

一矿 686 18.36 11.88 4.9 268 172 255 5% 156 10% 

二矿 841 23.49 15.83 5.92 279 188 295 -5% 185 2% 

新景矿 606 13.9 8.16 1.6 200 117 207 -4% 137 -14% 

平舒矿 261 6.86 4.38 0.39 263 168 185 42% 177 -5% 

开元矿 345 8.05 5.37 1.2 234 156 191 22% 147 6% 

合计 2739 70.66 45.62 14.01 258 167 247 5% 165 1% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：分煤种销量情况 

万吨 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 同比变化 

煤炭销量 4538 5111 5653 5752 5481 6282 6583 5% 

洗块煤 520 597 609 580 556 485 443 -9% 

喷粉煤 533 639 719 610 555 502 309 -38% 

洗末煤 3325 3667 4095 4313 4174 5110 5612 10% 

煤泥 160 207 230 249 196 185 218 18% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：本部煤炭盈利测算 

元/吨 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 同比 

洗块煤价格 731 862 922 818 654 521 430 -17% 

洗粉煤价格 836 1037 889 676 551 442 477 8% 

洗末煤价格 406 424 399 350 288 201 240 19% 

煤泥价格 287 334 276 211 143 110 103 -6% 

综合销售价格 529 629 578 474 386 242 268 11% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：测算单位成本分拆 

元/吨 2013 2014 2015 2016 

材料 36.8 21.5 11.4 11 

工资 121.3 97.1 55.5 55 

电力 17.1 16.4 11.9 13 

折旧费 9.8 7.9 7.6 7.5 

维简井巷费 8.5 8.5 8.5 8.5 

设备租金 7.4 4.1 2.6 2.5 

土地塌陷费 0.2 0 0.1 0.1 

安全生产费用 35 31.6 29.2 30 

可持续发展基金 29.6 15.8 -0.4 0 

其他 48.5 33.6 23.8 11.4 

全部成本 314.2 236.4 150.2 139 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：阳泉煤业历史 PE Band  图 2：阳泉煤业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10765 15048 12765 13132 14920 

现金 3216 6193 1737 1774 2370 

交易性投资 0 1 1 1 1 

应收票据 2819 3891 4903 5050 5571 

应收款项 3692 3663 4547 4684 5168 

其它应收款 105 85 107 110 122 

存货 555 712 847 873 976 

其他 380 503 622 641 712 

非流动资产 22910 26745 30582 34170 37526 

长期股权投资 738 764 764 764 764 

固定资产 9872 14302 18646 22691 26458 

无形资产 5255 5073 4566 4109 3698 

其他 7046 6606 6606 6606 6606 

资产总计 33675 41793 43346 47303 52445 

流动负债 15312 22484 22173 25081 29167 

短期借款 3733 6228 4869 7385 9875 

应付账款 5948 7968 9631 9920 11095 

预收账款 656 1481 1790 1844 2062 

其他 4976 6807 5882 5932 6135 

长期负债 5014 5279 5279 5279 5279 

长期借款 2464 1316 1316 1316 1316 

其他 2550 3963 3963 3963 3963 

负债合计 20325 27763 27452 30361 34447 

股本 2405 2405 2405 2405 2405 

资本公积金 0 0 0 0 0 

留存收益 10450 11107 12900 13869 14844 

少数股东权益 495 518 590 669 750 

归属于母公司所有者权益 12855 13512 15305 16274 17249 

负债及权益合计 33675 41793 43346 47303 52445  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 981 3418 3344 3693 4313 

净利润 83 429 1215 1333 1375 

折旧摊销 1116 1038 1499 1750 1985 

财务费用 461 611 500 500 500 

投资收益 (93) (60) (60) (60) (60) 

营运资金变动 (367) 1295 71 59 396 

其它 (221) 105 118 110 117 

投资活动现金流 (2743) (3143) (5367) (5367) (5367) 

资本支出 (2964) (3183) (5367) (5367) (5367) 

其他投资 220 40 0 0 0 

筹资活动现金流 1890 2519 (2433) 1711 1650 

借款变动 1061 1647 (2570) 2516 2490 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (289) 0 577 (365) (400) 

其他 1117 872 (440) (440) (440) 

现金净增加额 128 2794 (4456) 37 596  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16864 18701 23564 24271 26778 

营业成本 13713 14231 17202 17718 19816 

营业税金及附加 591 704 887 914 1009 

营业费用 356 279 351 362 399 

管理费用 1256 1381 1741 1793 1978 

财务费用 404 601 500 500 500 

资产减值损失 444 523 160 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 93 60 60 60 60 

营业利润 193 1042 2783 3044 3136 

营业外收入 37 108 108 108 108 

营业外支出 48 265 265 265 265 

利润总额 182 885 2626 2887 2979 

所得税 202 430 1338 1475 1523 

净利润 (21) 454 1287 1412 1457 

少数股东损益 (104) 25 72 79 81 

归属于母公司净利润 83 429 1215 1333 1375 

EPS（元） 0.03 0.18 0.51 0.55 0.57  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -19% 11% 26% 3% 10% 

营业利润 -79% 440% 167% 9% 3% 

净利润 -89% 414% 183% 10% 3% 

获利能力      

毛利率 18.7% 23.9% 27.0% 27.0% 26.0% 

净利率 0.5% 2.3% 5.2% 5.5% 5.1% 

ROE 0.6% 3.2% 7.9% 8.2% 8.0% 

ROIC -3.7% 3.4% 7.1% 6.6% 6.0% 

偿债能力      

资产负债率 60.4% 66.4% 63.3% 64.2% 65.7% 

净负债比率 20.4% 21.0% 14.3% 18.4% 21.3% 

流动比率 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 

速动比率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 19.7 22.5 22.1 20.6 21.4 

应收帐款周转率 5.3 5.1 5.7 5.3 5.4 

应付帐款周转率 2.4 2.0 2.0 1.8 1.9 

每股资料（元）      

每股收益 0.03 0.18 0.51 0.55 0.57 

每股经营现金 0.41 1.42 1.39 1.54 1.79 

每股净资产 5.34 5.62 6.36 6.77 7.17 

每股股利 0.00 -0.12 0.15 0.17 0.17 

估值比率      

PE 204.5 39.7 14.0 12.8 12.4 

PB 1.3 1.3 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA 405.6 248.1 128.6 116.2 109.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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公司长期评级 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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