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[table_cominfo] 总股本(万股) 491840.00 

流通 A 股/B 股(万股) 36000.00/0.00 

资产负债率(%) 55.52 

每股净资产(元) 8.01 

市净率(倍) 3.18 

净资产收益率(加权) 15.91 

12 个月内最高/最低价 39.5/23.29 
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[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

24 日公司发布三季报，前三季度分别实现营业收入、归属上市公司股东

的净利润、基本每股收益 326.06 亿、61.30 亿、1.25 元，同比分别增长 30.68%、

-2.92%、-2.34%，符合市场预期。一、二、三季度分别实现每股收益 0.50、

0.52、0.22 元。 

◎主要观点： 

汇兑损失降低三季度每股收益。受澳元兑美元汇率大幅下降的影响，公

司第三季度产生的汇兑损失超 14 亿，前三季度汇兑损失合计 2.496 亿元，降

低每股收益 0.05 元。 

量升价涨助推营业收入增长 30.68%。三季度公司煤炭销量 4291 万吨，

同比增加 19.6%，煤炭销量的增长主要来自鄂尔多斯能化及澳洲，其中鄂尔

多斯能化产能增加 279 万吨，兖煤澳洲产能增加 153 万吨，另外公司外购煤

同比增加 260 万吨；受益于境内外煤炭需求持续旺盛，公司煤炭售价同比增

长 8.73%。 

山东本部六矿成本压力仍存。受原材料价格及员工工资上涨的影响，三

季度公司吨煤成本 291.15 元，同比增加 13%，其中山东本部六矿吨煤成本

291 元，同比增加 13.02%，菏泽能化成本同比减少 4.8%，兖煤澳洲吨煤成

本略增 4.15%。 

十二五规划产能双倍增长，14、15 年业绩全面爆发。公司十二五规划

到 2015 年末努力争取实现煤炭产量增长两倍至 1.5 亿吨，销售收入增长两倍

过千亿元。未来煤炭产能增长主要来自陕蒙及澳洲。 

公司海外资源并购大踏步前进。公司除在澳洲收购大量煤矿资源，最近

又开始涉足加拿大钾肥资源，公司海外资源并购大踏步前进，国际化企业雏形

出现。 

盈利预测。我们预测公司 2011-2013 年的基本每股收益分别为 1.89、

2.16、2.32 元，对应的动态 PE 分别为 13.5、11.8、11.0 倍，暂不评级。 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 21500 
34844 43599 49224 51768 

同比增速(%) -17.7 
2.1 25.1 12.9 5.2 

净利润(百万) 3907 9013 9340 10644 11428 

同比增速(%) -39.7 130.7 3.6 14.0 7.4 

毛利率(%) 43.2 45.7 47.7 48.8 48.9 

每股盈利(元) 0.79 1.83 1.89 2.16 2.32 

ROE(%) 13.7 24.5 21.7 21.0 19.5 

PE(倍)  15.48 13.50 11.81 11.00 
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汇兑损失降低公司业绩，持续看好公司高成长性 
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附录：三大报表预测值 

  资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 29475  30015  34501  36244    营业收入 34844  43599  49224  51768  

  现金 10790  13080  14767  15531    营业成本 18906  22814  25225  26468  

  应收账款 488  710  766  818    营业税金及附加 517  610  689  725  

  其他应收款 3543  2533  3227  3581    营业费用 1774  2485  2855  3003  

  预付账款 243  243  287  295    管理费用 3798  4055  4627  4918  

  存货 1646  1393  1477  1449    财务费用 -2217  664  832  650  

  其他流动资产 12765  12056  13976  14571    资产减值损失 93  0  0  0  

非流动资产 43354  63551  67626  68633    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1106  1061  1076  1071    投资净收益 131  0  29  159  

  固定资产 18333  24201  27263  28534    营业利润 12104  12972  15025  16164  

  无形资产 20119  34319  35319  35319    营业外收入 75  0  0  0  

  其他非流动资产 3796  3970  3968  3709    营业外支出 65  0  0  0  

资产总计 72829  93566  102127  104877    利润总额 12114  12972  15025  16164  

流动负债 10858  26028  33237  34482    所得税 3101  3632  4357  4688  

  短期借款 295  18271  25646  26835    净利润 9013  9340  10668  11476  

  应付账款 1517  1447  1470  1462    少数股东损益 4  20  30  35  

  其他流动负债 9045  6310  6121  6184    归属母公司净利润 9009  9320  10638  11441  

非流动负债 25163  24485  18155  11598    EBITDA 12491  16683  19805  21300  

  长期借款 21661  21661  15161  8661    EPS（元） 1.83  1.89  2.16  2.33  

  其他非流动负债 3502  2823  2993  2937              

负债合计 36021  50513  51392  46080    主要财务比率         

 少数股东权益 86  106  136  171    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 4918  4918  4918  4918    成长能力         

  资本公积 4502  4502  4502  4502    营业收入 62.1% 25.1% 12.9% 5.2% 

  留存收益 25188  31606  39258  47285    营业利润 123.9% 7.2% 15.8% 7.6% 

归属母公司股东权益 36722  42947  50599  58626    归属于母公司净利润 132.2% 3.5% 14.1% 7.6% 

负债和股东权益 72829  93566  102127  104877    获利能力         

            毛利率(%) 45.7% 47.7% 48.8% 48.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 25.9% 21.4% 21.6% 22.1% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 24.5% 21.7% 21.0% 19.5% 

经营活动现金流 6288  10702  12755  15433    ROIC(%) 15.5% 14.0% 14.7% 15.1% 

  净利润 9013  9340  10668  11476    偿债能力         

  折旧摊销 2604  3047  3948  4486    资产负债率(%) 49.5% 54.0% 50.3% 43.9% 

  财务费用 -2217  664  832  650    净负债比率(%) 61.87% 80.56% 80.60% 78.47% 

  投资损失 -131  0  -29  -159    流动比率 2.71  1.15  1.04  1.05  

营运资金变动 -6860  -1923  -2736  -997    速动比率 2.56  1.10  0.99  1.01  

  其他经营现金流 3878  -426  72  -24    营运能力         

投资活动现金流 -6374  -23072  -7981  -5343    总资产周转率 0.52  0.52  0.50  0.50  

  资本支出 4831  9000  6000  4500    应收账款周转率 75  73  67  65  

  长期投资 -2430  -21  7  -2    应付账款周转率 13.39  15.39  17.29  18.05  

  其他投资现金流 -3972  -14093  -1974  -845    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -1759  14659  -3087  -9327    每股收益(最新摊薄) 1.83  1.89  2.16  2.33  
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  短期借款 295  17976  7375  1189    每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  2.18  2.59  3.14  

  长期借款 750  0  -6500  -6500    每股净资产(最新摊薄) 7.47  8.73  10.29  11.92  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -45  0  0  0    P/E 13.93  13.46  11.79  10.97  

  其他筹资现金流 -2759  -3316  -3961  -4016    P/B 3.42  2.92  2.48  2.14  

现金净增加额 -1751  2290  1687  763    EV/EBITDA 11  8  7  6  

资料来源：华宝证券研究所 

 

投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

宋歌 

021-5012 2086 

138 1882 8414 

北京 

程楠 

010 -6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755-3665 9385 

158 1689 6912 

 

风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 
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★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


