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2017年08月28日 煤价上涨业绩大幅改善，集团优质矿井注入可期 

  

基础数据 

上证综指 3363 

总股本（万股） 240500 

已上市流通股（万股） 240500 

总市值（亿元） 197 

流通市值（亿元） 197 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 8.2 

资产负债率 62.3% 

主要股东 阳泉煤业（集团）有限

责任公司 主要股东持股比例 58.29% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 11 11 

相对表现 -3 2 -4  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《阳泉煤业（600348）—无烟煤
旗舰再次起航，国改攻坚有望率先突
围》2017-07-19 

2、《阳泉煤业（600348）—无烟煤
龙头弹性大，关注国改预期》
2017-04-15 

3、《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 
  

事件：公司发布 2017 年中报，上半年营业收入 146 亿元，同比增长 92.8%，

实现归母净利润 8.5 亿元，对应 EPS 为 0.35 元/股，同比大增 775.0%。 

  点评：上半年动力煤大幅回升，喷吹煤和无烟块煤高位维稳，是公司业绩大幅

改善的主要原因；随煤价上扬，成本大幅回填，仍有管控空间，未来业绩存有

释放潜力；国改持续推进，以往资产注入障碍有望被全部清除，集团优质矿井

将助力公司业绩充分释放，测算资产注入成功后 EPS 达到 0.97 元/股，10 倍估

值下较目前股价仍有约 20%收益空间。 

 煤炭价格大幅上涨扭转公司经营局面。公司上半年营业收入大幅增长，主要

原因是煤炭行情较好，价格大幅上涨。公告综合售价达到 397 元/吨，同比大

增 104%。今年煤价大概率高位震荡，秦港 Q5500 均价有望维持在 600 元/

吨；近期焦煤进入上行通道，喷吹煤价格有望同步上涨。预计公司全年综合

售价有望达到 400 元/吨左右，同比大增 54%。 

 成本大幅回填，管控后业绩存在释放潜力。随业绩好转，成本现大幅回弹趋

势，测算上半年销售成本达到 328 元/吨，同比大增 63%。若后续成本得到有

效管控，作为高弹性无烟煤标的，业绩有望迎来爆发。 

 资产注入障碍有望全部清除，集团优质矿井将助力业绩充分释放。资产注入

中遇到的信达股权纠纷、相关证照缺失等问题正在全力清理中，预计明年有

望顺利解决。梳理集团优质矿井产能达 2000 万吨/年，盈利能力突出。若公

司业绩充分释放，测算资产注入将增厚 EPS 约 20%。 

 盈利预测及投资评级评级。预计未来三年 EPS 分别为 0.69/0.72/0.73 元/股，

同比变化 289%/4%/1%。煤价高企业绩有望大幅改善，优质矿井注入进一步

助力业绩释放，测算资产注入成功后（预计 2018 年）EPS 将达到 0.97 元/

股，对应目前股价仅 8 倍，给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：煤价大幅回调；国改进度低于预期 
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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 26556 27671 27865 

同比增长 -19% 11% 42% 4% 1% 

营业利润(百万元) 193 1042 2495 2598 2617 

同比增长 -79% 440% 139% 4% 1% 

净利润(百万元) 83 429 1669 1742 1756 

同比增长 -89% 414% 289% 4% 1% 

每股收益(元) 0.03 0.18 0.69 0.72 0.73 

PB 1.5 1.5 1.2 1.2 1.1 

PE 235.9  45.9  11.8  11.3  11.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司矿井产能明细 

单位：万吨 煤种 权益占比 地质储量 可采储量 核定产能 权益产能 状态 

一矿 无烟煤 100% 79437 45201 750 750 在产 

二矿 无烟煤 100% 67603 33372 810 810 在产 

新景 无烟煤 100% 90280 54294 500 500 在产 

开元 贫瘦煤 100% 33151 14178 300 300 在产 

平舒 贫瘦煤 56% 12337 8176 350 196 在产 

景福 贫煤 70% 7203 3600 90 63 在产 

宁武榆树坡煤

业 

气肥煤 51% 41300 15000 300 153 在产 

平定裕泰煤业 无烟煤 100% 2895 800 90 90 试生产 

平定东升兴裕

煤业 

无烟煤 100% 5343 1344 90 90 试生产 

创日泊里煤业 无烟煤 70% 110000 77000 500 350 暂缓建

设 在产  90% 339549 175964 3280 2952  

在建  70% 110000 77000 500 350  

合计  87% 449549 252964 3780 3302  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：公司分矿原煤、商品煤产量情况及预测 

单位：万吨 产能 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一矿 750 752 760 640 700 700 700 

二矿 810 698 714 771 800 800 800 

新景矿 500 646 590 606 600 600 600 

开元矿 300 326 269 265 270 270 270 

平舒矿 350 373 361 350 350 350 350 

景福矿 90 - - 72 80 80 80 

宁武榆树坡煤业 300 - 150 210 210 210 210 

平定裕泰煤业 90 - - - 30 80 80 

平定东升兴裕煤业 90 - - - 30 80 80 

其余整合矿 390 100 53 56 50 50 80 

商品煤产量合计 3670 2895 2897 2970 3120 3220 3250 

商品煤产量增速 - 2.7% 0.1% 2.5% 5.1% 3.2% 0.9% 

原煤产量合计 - 3105 3320 3250 3352 3450 3500 

原煤产量增速 - 0.9% 6.9% -2.1% 3.1% 2.9% 1.4% 

商品煤率 - 90% 87% 91% 93% 93% 93% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：公司产销、采购明细及预测 

单位：万吨 2014 2015H 2015 2016H 2016 2017H 2017E 2018E 2019E 

原煤自产量 3105 1561 3320 1514 3250 1735 3352 3450 3500 

采购集团及子公司合计 3027 1698 3494 1883 3589 1878 3500 3500 3500 

其中采购原料煤 1173 636 1198 656 1340 585 1400 1450 1475 

原煤合计 6132 3259 6814 3397 6839 3613 6852 6950 7000 

煤炭销量 5481 3070 6282 3426 6583 3393 6596 6690 6738 

同比增速 -4.7% 6.5% 14.6% 11.6% 4.8% -1.0% 0.2% 1.4% 0.7% 

产销率 89% 89% 94% 92% 101% 96% 94% 89% 94% 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：公司煤炭产品结构及预测 

单位：万吨 2014 2015H 2015 2016H 2016 2017H 2017E 2018E 2019E 

煤炭销量 5481 3070 6282 3426 6583 3393 6596 6690 6738 

洗块煤 556 240 485 223 443 237 462 468 472 

洗块煤占比 10% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 
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单位：万吨 2014 2015H 2015 2016H 2016 2017H 2017E 2018E 2019E 

喷吹煤 555 262 502 150 309 125 264 268 270 

喷吹煤占比 10% 9% 8% 4% 5% 4% 4% 4% 4% 

动力煤 4370 2568 5295 3052 5830 3031 5870 5954 5997 

动力煤占比 80% 84% 84% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 
资料来源：公司公告、招商证券 注：煤泥计入动力煤中 

表 5：公司煤炭产品结构及预测 

单位：元/吨 2014 2015H 2015 2016H 2016 2017H 2017E 2018E 2019E 

原材料 49  49  40  40  40  60  70 68 68 

燃料及动力 16  14  12  14  14  18  18 18 18 

职工酬薪 97  70  55  52  52  100  100 100 100 

折旧摊销 18  16  10  10  10  10  10 10 10 

维简及安全费用 37  34  37  31  30  30  30 30 30 

其他 78  40  48  26  55  110  97 99 99 

销售成本 295  223  203  173  201  328  325 325 325 

三费及附加 37  36  38  23  46  37  38 38 38 

完全成本 332  259  241  196  247  365  363 363 363 
资料来源：公司公告、招商证券  

表 6：煤炭盈利测算 

单位：元/吨 2014 2015H 2015 2016H 2016 2017H 2017E 2018E 2019E 

销售价格 347  267  242  195  259  397  399 399 399 

销量 

 

5481  3070  6282  3426  6583  3393  6596  6690  6738  

销售成本 295  223  203  173  201  328  325 325 325 

吨煤毛利 52  44  39  22  58  69  74  74  74  

毛利率 15% 17% 16% 11% 22% 17% 19% 19% 19% 

吨煤利润 15  8  1  (1) 13  32  36  36  36  

所得税 5  2  3  0  7  7  9  9  9  

吨煤净利 10  6  (2) (1) 6  25  27  27  27  

煤炭业务损益(亿元) 5  2  (1) (0) 4  8  18  18  18  
资料来源：公司公告、招商证券  

表 7：公司业绩弹性测算 

单位：元/吨 公司业绩弹性测算 

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 850 850 850 850 850 850 

综合售价 374 384 399 409 419 429 

完全成本 348 354 363 370 376 382 

吨煤利润 26 30 36 39 43 47 

所得税-25% 6 7 9 10 11 12 

吨煤净利 19 22 27 29 32 35 

销量 6596 6596 6596 6596 6596 6596 

煤炭净利 126581 145983 177693 192881 212364 231847 

权益占比 90% 90% 90% 90% 90% 90% 

权益净利 113923 131385 159923 173593 191127 208662 

其他净利 7000 7000 7000 7000 7000 7000 

归母净利 120923 138385 166923 180593 198127 215662 

股本 240500 240500 240500 240500 240500 240500 

EPS 0.50 0.58 0.69 0.75 0.82 0.90 

资料来源：公司公告、招商证券  注：公司采购集团煤炭参考市场定价，故完全成本受煤价变化而变化。 
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表 8：资产注入对 EPS 影响测算（2018E） 

单位：万吨、万元 阳泉煤业 注入资产 注入资产后 

原煤产量 3450 2000 5450  

权益销量 2995 1500 4495  

吨煤净利 75 100 83  

煤炭归母净利 224625 150000 374625 

对应股本 24.1 14.7 38.8 

EPS 0.93  1.02  0.97  
资料来源：wind、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 23196 27287 28145 

现金 3216 6193 10699 14265 15031 

交易性投资 0 1 1 1 1 

应收票据 2819 3891 5525 5757 5798 

应收款项 3692 3663 5125 5340 5377 

其它应收款 105 85 121 126 127 

存货 555 712 1007 1049 1057 

其他 380 503 719 749 754 

非流动资产 22910 26745 28232 28639 29032 

长期股权投资 738 764 764 764 764 

固定资产 9872 14302 16296 17159 17964 

无形资产 5255 5073 4566 4109 3698 

其他 7046 6606 6606 6606 6606 

资产总计 33675 41793 51428 55926 57176 

流动负债 15312 22484 28273 30626 30740 

短期借款 3733 6228 8000 10000 10000 

应付账款 5948 7968 11449 11929 12013 

预收账款 656 1481 2128 2218 2233 

其他 4976 6807 6696 6479 6494 

长期负债 5014 5279 6779 7579 7379 

长期借款 2464 1316 2816 3616 3416 

其他 2550 3963 3963 3963 3963 

负债合计 20325 27763 35052 38206 38119 

股本 2405 2405 2405 2405 2405 

资本公积金 0 0 0 0 0 

留存收益 10450 11107 13354 14596 15829 

少数股东权益 495 518 616 720 824 

归属于母公司所有者权益 12855 13512 15759 17001 18234 

负债及权益合计 33675 41793 51428 55926 57176  

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

经营活动现金流 981 3418 4808 4007 3929 

净利润 83 429 1669 1742 1756 

折旧摊销 1116 1038 1499 1587 1601 

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 1060 124 22 

其它 (221) 105 139 113 110 

投资活动现金流 (2743) (3143) (3000) (2000) (2000) 

资本支出 (2964) (3183) (3000) (2000) (2000) 

其他投资 220 40 0 0 0 

筹资活动现金流 1890 2519 2698 1559 (1163) 

借款变动 1061 1647 2561 2500 (200) 

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 (501) (523) 

其他 1117 872 (440) (440) (440) 

现金净增加额 128 2794 4506 3566 766  

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

营业收入 16864 18701 26556 27671 27865 

营业成本 13713 14231 20448 21307 21456 

营业税金及附加 591 704 903 941 947 

营业费用 356 279 396 413 432 

管理费用 1256 1381 1774 1893 1923 

财务费用 404 601 500 500 500 

资产减值损失 444 523 100 80 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 2495 2598 2617 

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 2338 2441 2460 

所得税 202 430 569 595 600 

净利润 (21) 454 1768 1846 1860 

少数股东损益 (104) 25 99 103 104 

归属于母公司净利润 83 429 1669 1742 1756 

EPS（元） 0.03 0.18 0.69 0.72 0.73  

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

年成长率      

营业收入 -19% 11% 42% 4% 1% 

营业利润 -79% 440% 139% 4% 1% 

净利润 -89% 414% 289% 4% 1% 

获利能力      

毛利率 18.7% 23.9% 23.0% 23.0% 23.0% 

净利率 0.5% 2.3% 6.3% 6.3% 6.3% 

ROE 0.6% 3.2% 10.6% 10.2% 9.6% 

ROIC -3.7% 3.4% 8.1% 7.4% 7.2% 

偿债能力      

资产负债率 60.4% 66.4% 68.2% 68.3% 66.7% 

净负债比率 20.4% 21.0% 22.0% 24.7% 23.8% 

流动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

速动比率 0.7 0.6 0.8 0.9 0.9 

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 23.8 20.7 20.4 

应收帐款周转率 5.3 5.1 6.0 5.3 5.2 

应付帐款周转率 2.4 2.0 2.1 1.8 1.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.03 0.18 0.69 0.72 0.73 

每股经营现金 0.41 1.42 2.00 1.67 1.63 

每股净资产 5.34 5.62 6.55 7.07 7.58 

每股股利 0.00 -0.12 0.21 0.22 0.22 

估值比率      

PE 235.9 45.9 11.8 11.3 11.2 

PB 1.5 1.5 1.2 1.2 1.1 

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 

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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