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2017年04月14日 无烟煤龙头弹性大，关注国改预期 

 
 

基础数据 

上证综指 3246 

总股本（万股） 240500 

已上市流通股（万股） 240500 

总市值（亿元） 170 

流通市值（亿元） 170 

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 5 1 -1 

相对表现 3 -5 -9  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《阳泉煤业（600348）—煤价上
涨扭转公司盈利，无烟煤龙头弹性
大》2017-04-09 

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

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

近期我们调研了阳泉煤业，公司去年四季度净利 4.2 亿元，扣除计提资产损失

等影响，单季度盈利约 9 亿元，业绩弹性巨大。公司有三处煤矿新投产，自产

煤产量将小幅增加，但商品煤计划销量略有下调。受益煤价大幅上涨，公司综

合售价预计达到 399 元/吨，同比上升 50%；自产煤成本存在上涨压力，叠加外

购煤成本大幅攀升，完全成本预计达到 338 元/吨，同比上升 37%。测算公司可

实现归母净利 27.2 亿元，对应 EPS1.13 元/股。近期山西国改加速推进，阳煤

集团旗下拥有新元、长沟矿、登茂通、七元等优质资产，资产注入预期强烈，

建议重点关注，给予“强烈推荐-A”评级。 

 新矿逐步投产，自产煤产量将小幅增加：公司目前在产矿井共 8 个，合计产

能 3190 万吨；平定泰昌煤矿（60 万吨/年）已于去年退出；整合矿目前已符

合生产条件，但手续尚未完全；平定裕泰（90 万吨/年）、平定东升煤矿（90

万吨/年）及宁武榆树坡煤矿（300 万吨/年）已经逐步达产。预计 2017 年自

产煤产量将小幅增加至 3352 万吨，商品煤销量略降至 6469 万吨。 

 全年综合售价预计大幅回升。公司 16 年商品煤销量中约 89%为动力煤，喷吹

煤和无烟煤销量占比分别下滑至 5%、7%。鉴于今年下游化工、钢铁行业均

有向好趋势，预计喷吹、无烟煤销量占比将有所回升。2017 年煤价中枢大幅

上移，假设全年均价秦港 Q5500 600 元/吨、阳泉喷吹 Q7250 1000 元/吨、

阳泉无烟 Q7000 800 元/吨，预计综合售价为 399 元/吨，同比上涨约 50%。 

 成本存在上涨压力。公司自产煤成本较为稳定，但在行业向好情况下仍有一

定上涨压力，叠加外购煤成本急剧上升，在公司今年销售成本目标 288 元/吨

基础上，预计完全成本达到 338 元/吨，同比上涨约 37%。 

 国改预期强烈。近期山西国改加速推进，各大煤炭集团正积极参与其中。阳

煤集团资源丰富，旗下新元、长沟矿、登茂通、七元等矿井均为优质资产，

资产注入预期强烈，建议持续关注。 

 给予“强烈推荐-A”评级。公司是无烟煤龙头企业，在煤价上涨中具有高弹

性。去年四季度实现净利 4.2 亿元，扣除计提资产减值影响，单季度净利约 9

亿元。预计 2017 年归母净利约 27.2 亿元，对应 EPS 为 1.13 元/股；近期山

西国改加速推进，资产注入预期强烈，建议重点关注，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 28426 27005 26195 

同比增长 -19% 11% 52% -5% -3% 

营业利润(百万元) 193 1042 4075 3974 3575 

同比增长 -79% 440% 291% -2% -10% 

净利润(百万元) 83 429 2717 2647 2372 

同比增长 -89% 414% 533% -3% -10% 

每股收益(元) 0.03 0.18 1.13 1.10 0.99 

PB 1.3 1.3 1.0 .9 .8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司在产煤矿明细 

单位：万吨 权益占比 煤质 地质储量 可采储量 核定产能 权益产能 

一矿 100% 无烟煤 79437 45201 750 750 

二矿 100% 无烟煤 67603 33372 810 810 

新景矿 100% 无烟煤 90280 54294 500 500 

平舒矿 56% 贫瘦煤 12337 8176 350 196 

开元矿 100% 贫瘦煤 33151 14178 300 300 

宁武榆树坡 51% 气肥煤 41300 15000 300 153 

平定裕泰 100% 无烟煤 2895 800 90 90 

平定东升兴裕泰 100% 无烟煤 5342 1344 90 90 

合计 89%  332346 172364 3190 2889 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：分煤种销量情况 

单位：万吨 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 同比 

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 3：分煤种销量占比 

销量占比 2011 2012 2013 2014 2015 2016 百分比变化 

无烟块煤占比 12% 11% 10% 10% 8% 7% -1% 

喷吹煤占比 13% 13% 11% 10% 8% 5% -3% 

动力煤占比 75% 76% 79% 80% 84% 89% 5% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100%  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：煤炭板块历史业绩测算 

元/吨、万吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

综合售价 548 513 426 347 242 259 

产量 2757 3042 3078 3105 3320 3250 

其中：精煤产量 1236 1328 1190 1111 987 752 

销量 5111 5653 5752 5481 6282 6583 

精煤产量占比 24% 23% 21% 20% 16% 11% 

成本测算： 
      

原材料 90 89 88 49 40 40 

燃料及动力 20 18 17 16 12 14 

职工酬薪 143 135 132 97 55 52 

折旧摊销 22 21 20 18 10 10 

维简及安全费用 56 55 50 37 37 30 

其他 90 93 53 78 48 55 

销售成本 420 411 360 295 203 201 

三费及附加 52 48 43 37 38 46 

完全成本 472 458 402 332 241 247 

吨煤毛利 128 102 66 52 39 58 

毛利率 23% 20% 16% 15% 16% 22% 

吨煤利润 75 54 23 15 1 13 

所得税 21 16 13 5 3 7 

吨煤净利 55 38 11 10 (2) 6 
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元/吨、万吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

煤炭业务损益(亿元) 28 22 6 5 (1) 4 

现金生产成本 398 390 340 277 193 191 

现金完全成本 388 380 330 267 183 181 

资料来源：wind、招商证券 

表 5：盈利弹性测算 

单位：元/吨 盈利弹性测算 

秦港 Q5500 550 570 600 620 640 660 

阳泉喷吹 Q7250 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

阳泉无烟 Q7000 800 800 800 800 800 800 

综合售价 375 385 399 409 419 428 

完全成本 319 327 338 346 353 361 

吨煤利润 56 58 61 63 65 68 

所得税-25% 14 15 15 16 16 17 

吨煤净利 42 44 46 48 49 51 

销量 6469 6469 6469 6469 6469 6469 

煤炭净利 272183 282275 297412 307504 317596 327687 

权益占比 89% 89% 89% 89% 89% 89% 

权益净利 242243 251225 264697 273678 282660 291642 

其他净利 7000 7000 7000 7000 7000 7000 

归母净利 249243 258225 271697 280678 289660 298642 

股本 240500 240500 240500 240500 240500 240500 

EPS 1.04 1.07 1.13 1.17 1.20 1.24 

资料来源：招商证券 

 

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 15339 14562 14544 

现金 3216 6193 2034 1924 2268 

交易性投资 0 1 1 1 1 

应收票据 2819 3891 5914 5619 5450 

应收款项 3692 3663 5486 5211 5055 

其它应收款 105 85 129 123 119 

存货 555 712 1023 971 955 

其他 380 503 751 713 696 

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 45921 48733 52070 

流动负债 15312 22484 23081 23830 25383 

短期借款 3733 6228 3056 4616 6420 

应付账款 5948 7968 11634 11037 10853 

预收账款 656 1481 2163 2052 2018 

其他 4976 6807 6228 6125 6093 

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 28360 29110 30663 

股本 2405 2405 2405 2405 2405 

资本公积金 0 0 0 0 0 

留存收益 10450 11107 14402 16234 17812 

少数股东权益 495 518 754 984 1190 

归属于母公司所有者权益 12855 13512 16807 18639 20217 

负债及权益合计 33675 41793 45921 48733 52070  

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

经营活动现金流 981 3418 5555 5052 5241 

净利润 83 429 2717 2647 2372 

折旧摊销 1116 1038 1499 1750 1985 

财务费用 461 611 600 600 600 

投资收益 (93) (60) (60) (60) (60) 

营运资金变动 (367) 1295 499 (139) 114 

其它 (221) 105 299 254 230 

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 (4347) 205 469 

借款变动 1061 1647 (4384) 1560 1804 

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 (815) (794) 

其他 1117 872 (540) (540) (540) 

现金净增加额 128 2794 (4158) (110) 344  

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

营业收入 16864 18701 28426 27005 26195 

营业成本 13713 14231 20780 19714 19384 

营业税金及附加 591 704 966 918 891 

营业费用 356 279 341 324 314 

管理费用 1256 1381 1563 1485 1441 

财务费用 404 601 600 600 600 

资产减值损失 444 523 160 50 50 

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 4075 3974 3575 

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 3918 3817 3418 

所得税 202 430 965 939 839 

净利润 (21) 454 2954 2877 2578 

少数股东损益 (104) 25 236 230 206 

归属于母公司净利润 83 429 2717 2647 2372 

EPS（元） 0.03 0.18 1.13 1.10 0.99  

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

年成长率      

营业收入 -19% 11% 52% -5% -3% 

营业利润 -79% 440% 291% -2% -10% 

净利润 -89% 414% 533% -3% -10% 

获利能力      

毛利率 18.7% 23.9% 26.9% 27.0% 26.0% 

净利率 0.5% 2.3% 9.6% 9.8% 9.1% 

ROE 0.6% 3.2% 16.2% 14.2% 11.7% 

ROIC -3.7% 3.4% 16.0% 13.4% 10.7% 

偿债能力      

资产负债率 60.4% 66.4% 61.8% 59.7% 58.9% 

净负债比率 20.4% 21.0% 9.5% 12.2% 14.9% 

流动比率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

速动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.6 0.5 

存货周转率 19.7 22.5 24.0 19.8 20.1 

应收帐款周转率 5.3 5.1 6.2 5.0 5.1 

应付帐款周转率 2.4 2.0 2.1 1.7 1.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.03 0.18 1.13 1.10 0.99 

每股经营现金 0.41 1.42 2.31 2.10 2.18 

每股净资产 5.34 5.62 6.99 7.75 8.41 

每股股利 0.00 -0.12 0.34 0.33 0.30 

估值比率      

PE 203.9 39.6 6.3 6.4 7.2 

PB 1.3 1.3 1.0 .9 .8 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。五年会计从业经验，十二年证券从业经验。 

沈菁：毕业于英国曼彻斯特大学，理学硕士，2014 年 3 月年加入招商证券。 

刘晓飞：毕业于南开大学，金融学硕士，2015 年 7 月加入招商证券。 

招商煤炭研究小组所获荣誉：荣获 2007~2015 年度《新财富》煤炭开采行业最佳分析师；2010~2015 年度煤炭

开采行业最佳分析师“金牛奖”；2008~2015 年度煤炭开采行业最佳分析师“水晶球奖”。 
 

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 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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