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基本状况 

总股本(百万股) 2405 

流通股本(百万股) 2405 

市价(元) 7.78 

市值(百万元) 18,700 

流通市值(百万元) 18,700 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 

<<业绩释放超预期，板块估值

提升逻辑仍在>>2017.07.16 

<<煤价继续强势，板块估值仍

存在修复空间>>2017.07.10 

<<陕西煤业（601225.SH）业

绩预增点评：最优质动力煤标

的 ， 业 绩 释 放 超 预

期>>2017.07.06 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 16,863.9

1  

18,01.4

2  

21,700.6

9  

23,697.7

8  

25,505.6

2  增长率 yoy% -19.55% 10.90% 16.04% 9.20% 7.63% 
净利润 80.82  429.05  1,774.64  2,043.89  2,252.59  
增长率 yoy% -91.83% 430.87% 313.62% 15.17% 10.21% 
每股收益（元） 0.03  0.18  0.74  0.85  0.94  
每股现金流量 0.41  1.42  0.83  2.08  2.23 

净资产收益率 0.62% 3.12% 11.44% 11.64% 11.37% 
P/E 192.23  37.72  10.54  9.15  8.31  
PEG — 0.09  0.03  0.60  0.81  
P/B 1.19  1.18  1.21  1.07  0.94  

投资要点 

 公司发布 2017 年上半年业绩预增公告：预计实现归属于上市公司股东的净利
润为 8.20 亿元左右，同比增加 865%，其中第一季度为 4.25 亿元，EPS 为 0.
18 元/股，第二季度为 3.95 亿元，季度环比略有下降，但整体业绩符合我们预
期，具体点评如下： 

 一、二季度无烟煤价格强势坚挺，三、四季度预计仍将高位运行。公司是国内
无烟煤生产龙头企业，2016 年自产煤产量 3250 万吨（-2.1%），煤炭总销量 6
582 万吨（+4.8%）。从销售结构来看，洗末煤 5612 万吨（+9.8%）、洗块煤 4
43 万吨（-8.7%）、洗粉煤 309 万吨（-38.4%）、煤泥 218 万吨（+17.8%），
占比分别为 85%、7%、5%、3%。上半年无烟煤价格走势强势，阳泉地区中
块无烟煤车板价由 830 元/吨上涨至 900 元/吨（+8.4%），小块无烟煤车板价由
740 元/吨上涨至 810 元/吨（+9.5%），且自 4 月中旬起，阳泉无烟煤价格分别
稳定在 900 元/吨和 810 元/吨。整体供需紧平衡下，我们预计下半年煤价仍将
高位运行，有力支撑下半年的业绩释放。 

 积极开展产能置换，公司产能将得到较大提升。供给侧改革下，新增产能必须
配套落后产能淘汰，根据公司 7 月 12 日的公告，公司在已拥有的 18 万吨/年
置换产能指标基础上（关闭泰昌煤业），拟收购阳煤集团关停置换指标 561 万
吨/年和外部市场的置换指标 358.6 万吨/年，合计 937.6 万吨/年，来满足旗下
五座矿井的产能指标需求，其中主要为平舒煤矿(410 万吨/年)和创日泊里煤矿
(500 万吨/年)。截至目前，公司已和外部市场签订购置协议 87.7 万吨/年，交
易金额合计 9296.2 万元，平均交易价格 106 元/吨。积极产能置换将为公司未
来业绩的增长打下坚实基础。 

 山西国企改革持续升温。5 月份山西省出台深化国企国资改革指导意见，要求
利用上市公司平台推动专业化重组和煤炭集团整体上市，随后几大煤企又在要
求下上报核心发展的业务方向，山西国企改革步步推进，促进业绩释放、聚焦
主业、资源整合将是重要看点。公司控股股东阳煤集团作为山西 7 大煤企之一，
是无烟煤行业的龙头，年产量达 7000 万吨/年（包括上市公司），未来有望进
一步做大做强。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2017-2019 年归属于上市公司股东的净利润
分别为 17.7/20.4/22.5 亿元，同比增长 313.6%、15.2%、10.2%，折合 EPS
分别是 0.74/0.85/0.94 元/股，考虑公司生产条件较为优异以及山西国企改革催
化，维持公司“买入”评级，给予 2017 年 15XPE，目标价 11 元。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性去产能的不确定性。 

[Table_Industry] 
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阳泉煤业(600348)/煤炭开采 优质低估值无烟煤龙头，业绩释放能力强 
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  公司点评 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 20,961 16,864 18,701 21,701 23,698 25,506 货币资金 2,793 3,217 6,193 10,850 7,109 12,753

    增长率 -19.90% -19.5% 10.9% 16.0% 9.2% 7.6% 应收款项 6,854 6,620 7,639 8,131 9,161 9,859

营业成本 -17,218 -13,713 -14,231 -15,817 -17,127 -18,400 存货 844 555 712 705 782 830

    %销售收入 82.1% 81.3% 76.1% 72.9% 72.3% 72.1% 其他流动资产 675 380 504 555 584 599

毛利 3,743 3,151 4,470 5,884 6,571 7,106 流动资产 11,166 10,772 15,048 20,241 17,636 24,041

    %销售收入 17.9% 18.7% 23.9% 27.1% 27.7% 27.9%     %总资产 35.0% 31.8% 36.0% 41.2% 36.1% 41.8%

营业税金及附加 -333 -591 -704 -760 -829 -893 长期投资 1,834 1,242 909 909 909 909

    %销售收入 1.6% 3.5% 3.8% 3.5% 3.5% 3.5% 固定资产 12,374 15,375 19,663 22,177 24,894 27,419

营业费用 -300 -356 -279 -326 -355 -383     %总资产 38.8% 45.5% 47.0% 45.1% 50.9% 47.7%

    %销售收入 1.4% 2.1% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 无形资产 5,420 5,415 5,073 4,727 4,356 3,988

管理费用 -1,786 -1,256 -1,381 -1,628 -1,777 -1,913 非流动资产 20,711 23,050 26,745 28,912 31,259 33,416

    %销售收入 8.5% 7.4% 7.4% 7.5% 7.5% 7.5%     %总资产 65.0% 68.2% 64.0% 58.8% 63.9% 58.2%

息税前利润（EBIT） 1,325 948 2,106 3,171 3,609 3,918 资产总计 31,878 33,822 41,793 49,154 48,894 57,457

    %销售收入 6.3% 5.6% 11.3% 14.6% 15.2% 15.4% 短期借款 3,252 4,407 7,439 14,291 10,612 15,499

财务费用 -215 -406 -601 -440 -487 -493 应付款项 8,894 9,930 12,691 11,641 13,087 14,090

    %销售收入 1.0% 2.4% 3.2% 2.0% 2.1% 1.9% 其他流动负债 1,604 1,124 2,353 1,983 2,235 2,461

资产减值损失 -190 -444 -523 -200 -200 -200 流动负债 13,749 15,461 22,484 27,916 25,935 32,049

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2,568 2,464 1,316 1,316 816 816

投资收益 91 93 60 90 90 90 其他长期负债 1,006 2,377 3,739 3,739 3,739 3,739

    %税前利润 8.2% 51.7% 6.8% 3.5% 3.0% 2.8% 负债 17,323 20,302 27,539 32,971 30,490 36,604

营业利润 1,011 190 1,042 2,622 3,012 3,315 普通股股东权益 13,923 13,025 13,737 15,511 17,555 19,808

  营业利润率 4.8% 1.1% 5.6% 12.1% 12.7% 13.0% 少数股东权益 632 495 518 672 850 1,045

营业外收支 107 -11 -157 -50 -50 -50 负债股东权益合计 31,878 33,822 41,793 49,154 48,894 57,457

税前利润 1,118 179 885 2,572 2,962 3,265

    利润率 5.3% 1.1% 4.7% 11.9% 12.5% 12.8% 比率分析

所得税 -272 -202 -430 -643 -741 -816 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 24.3% 112.9% 48.6% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 847 -23 454 1,929 2,222 2,448 每股收益(元) 0.411 0.034 0.178 0.738 0.850 0.937

少数股东损益 -142 -104 25 154 178 196 每股净资产(元) 5.789 5.416 5.712 6.450 7.299 8.236

归属于母公司的净利润 989 81 429 1,775 2,044 2,253 每股经营现金净流(元) 0.528 0.406 1.421 0.825 2.078 2.235

    净利率 4.7% 0.5% 2.3% 8.2% 8.6% 8.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.11% 0.62% 3.12% 11.44% 11.64% 11.37%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 3.10% 0.24% 1.03% 3.61% 4.18% 3.92%

净利润 847 -23 454 1,929 2,222 2,448 投入资本收益率 6.37% -0.70% 5.72% 10.33% 10.91% 11.09%

少数股东损益 0 0 0 154 178 196 增长率

非现金支出 1,373 1,560 1,560 1,514 1,740 1,977 营业总收入增长率 -19.90% -19.55% 10.90% 16.04% 9.20% 7.63%

非经营收益 44 422 696 425 474 483 EBIT增长率 -29.28% -28.44% 122.13% 50.63% 13.79% 8.56%

营运资金变动 -994 -982 708 -1,883 562 466 净利润增长率 5.78% -91.83% 430.87% 313.62% 15.17% 10.21%

经营活动现金净流 1,270 977 3,418 2,139 5,175 5,571 总资产增长率 17.10% 6.10% 23.57% 17.61% -0.53% 17.51%

资本开支 3,910 3,085 3,176 3,731 4,136 4,185 资产管理能力

投资 -1,079 113 0 0 0 0 应收账款周转天数 42.1 73.9 71.8 67.5 70.0 69.5

其他 251 99 33 90 90 90 存货周转天数 11.6 18.6 16.2 16.3 16.7 16.5

投资活动现金净流 -4,737 -2,873 -3,143 -3,641 -4,046 -4,095 应付账款周转天数 111.9 154.2 178.5 159.3 164.8 165.3

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 113.5 185.5 235.9 259.2 271.5 282.6

债权募资 2,390 2,410 3,089 6,851 -4,178 4,886 偿债能力

其他 -612 -385 -571 -537 -514 -523 净负债/股东权益 20.79% 38.09% 39.00% 47.90% 39.75% 31.45%

筹资活动现金净流 1,778 2,024 2,519 6,314 -4,692 4,363 EBIT利息保障倍数 6.2 2.3 3.5 7.2 7.4 7.9

现金净流量 -1,690 129 2,794 4,812 -3,563 5,839 资产负债率 54.34% 60.03% 65.89% 67.08% 62.36% 63.71%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1： 三张报表摘要 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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