
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 无烟煤防御性最强，是明年公司业绩稳定的保障 

 前 3 季度化肥业务明显减亏，短期尿素价回调 

 大宁矿复产成为明年业绩增长的主要来源 

 集团整合矿及玉峰矿存在注入预期 
 

报告摘要： 

 无烟煤价防御性强，有望保持稳定。在上一轮经济放缓过程中无烟煤

跌幅最小，预计明年经济继续“软着陆”，无烟煤价有望保持稳定，

或有小幅调整，中长期供需偏紧也形成支撑。此外，公司商品煤市场

化程度高，今年已充分受益煤价上涨，明年业绩保障性高。 

 化肥业务减亏明显，尿素价格短期回调。前 3 季度公司化肥业务大幅

减亏近 3 亿元，但 4 季度国家限制尿素出口的预期增加，再结合季节

性因素的影响，尿素价格已逐步回调至 1800-1900 元/吨，预计单季

将体现盈亏平衡或微亏的状况，全年可能仍亏损近 2 亿元，对应 EPS

约-0.33 元。而中长期，天然气、粮食价格上涨均有助于推动尿素价

格上行，但空间不可期望过高，同时末煤替代块煤的技术也在培育期，

一旦引入也有望改善业务的盈利水平。 

 大宁矿复产成为业绩增长稳定器。从产量上看，预计明年整合矿会有

100 万吨工程煤释放，全部投产则集中在 2013-2014 年，其中百盛、

同宝煤业的进度可能略有推迟，而玉溪矿主要盈利贡献将在 2014 年。

此外，4 季度大宁矿复产，预计全年产出近 150 万吨，明年达到 400

万吨以上，分别贡献 EPS0.26 元和 1.03 元，成为业绩增长的主要来

源，后期扩建至 600 万吨的时点尚存在不确定性。 

 维持公司“买入”评级。估值上，预计未来 3 年 EPS 为 2.78 元、3.81

元和 4.7 元，对应明年 PE 仅为 11 倍，估值吸引力较强，看好公司明

确的业绩增长和较强的防御性，仍是市场调整中较好的投资标的。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 5811.57  7934.90  9260.82  11364.40  

YOY 3.49% 36.54% 16.71% 22.71% 

归属母公司净利润 1314.23  1588.71  2178.67  2684.55  

YOY 3.44% 20.88% 37.13% 23.22% 

EPS（元，考虑增发） 2.301  2.781  3.814  4.700  

PE（考虑增发） - 14 11 9 
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一、无烟煤价防御性强，有望保持稳定 

在经济前景预期不佳的背景下，市场对于未来煤价下调存在一定的忧虑。从 08-09 年

的历史经验看，上次经济放缓过程中动力煤、焦煤和无烟煤价分别下跌了 35%、50%和

28%，其中无烟煤抗风险性最强，我们预计明年经济继续“软着陆”，无烟煤价有望保持

稳定，或有小幅调整。从供给端来看，稀缺煤种保护性开发是大趋势，新矿审批权未放开，

且新增产量中无烟煤占比较小，整合矿新建周期又较长，未来一段时间供应维持偏紧态势，

而需求上公司无烟煤煤质优良，应用广泛，销售紧俏，下游化工行业景气度较高，末煤替

代技术已开始推广。 

此外，公司煤市场化程度高，今年充分受益煤价上涨，截止到目前晋城无烟煤价较去

年同期基本上涨 100-200 元/吨，幅度为 15%左右，而明年无烟煤较强的防御性则是公司

业绩稳定的保障。 

 

图 1：无烟煤价在经济放缓中防御性强  图 2：晋城无烟煤价走势 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

二、化肥业务减亏明显，尿素价格短期回调 

 

今年前 3 季度尿素价格维持高位运行，最高攀至 2350 元/吨，均处于公司盈亏平衡点

2000 元/吨之上，使得 1-9 月公司化肥业务较去年同期大幅减亏近 3 亿元，但 4 季度以来

国家限制尿素出口的预期增加，再结合季节性因素的影响，尿素价格已逐步回调至

1800-1900 元/吨，由于原料煤价保持高位，因此单季公司化肥业务可能体现盈亏平衡或微

亏的状况，预计全年依然亏损近 2 亿元，对应 EPS 约-0.33 元。 

从中长期来看，“十二五”期间天然气仍有较大提价空间，将明显增加气头尿素的成

本，且自然灾害增多，粮价也有望持续上涨，均会对公司煤头尿素价格上行提供支持，但

不排除国家会对尿素价格实行管制，顾及农民的切身利益，因此提价空间不可预期过高。

此外，部分企业开始采用末煤替代块煤的技术，可大幅节省原料成本，公司仍在观察其效

果，不排除未来加以引进，进一步改善化肥业务的盈利能力。 
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图 3：近期尿素价格出现回调 
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资料来源：宏源证券 

 

表 1：公司化肥业务盈利预测 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

尿素产量 133.17 106.4 150 145 145 

尿素销量 143.22 99.07 155 150 150 

尿素吨价 1589 1651 2080 2150 2250 

尿素业务收入 2275.8  1635.6  3224.0  3225.0  3375.0  

YOY  -28% 97% 0% 5% 

其他化工业务收入 1163.6  1585.5  1902.6  2283.1  2739.8  

YOY  36% 20% 20% 20% 

化肥业务收入 3439.4 3221.15 5126.6  5508.1  6114.8  

YOY 56.50% -6.3% 59.2% 7.4% 11.0% 

尿素吨成本 1582 1671 2004  2061  2119  

其中  原料煤 783 753 993.96 1044  1096  

燃料煤 165 224 257.6 263  268  

电力 256 273 297 300 300 

人力 72 100 115 115 115 

折旧 146 146 150 150 150 

其他 160 176 190 190 190 

尿素业务成本 2265.74 1655.46 3105.5  3092.1  3178.3  

其他化工业务成本 1167.46 1608.44 1902.6  2283.1  2739.8  

化肥业务成本 3433.2 3263.9 5008.1  5375.2  5918.0  

化肥业务毛利率 0.18% -1.33% 2.3% 2.4% 3.2% 

净利润 -285.6 -491.2  -189.1  -197.6  -170.2  

贡献 EPS -0.5 -0.86 -0.33  -0.35  -0.30  

资料来源：宏源证券 

三、大宁矿复产成为业绩增长稳定器 
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从产量上看，公司未来的增长主要来自前期整合矿井和在建的玉溪矿，其中预计明年

整合矿会有少量煤释放出来，大约 100 多万吨，但大部分为工程煤，业绩贡献低，而全部

投产则集中在 2013-2014 年，权益大约在 65%-70%，其中百盛、同宝煤业的进度可能略有

推迟。而玉溪矿预计 2013 年会有部分工程煤释放，主要盈利贡献将在 2014 年，由于煤质

上佳，盈利能力将接近大宁矿。因此，预计公司在 2013 年产量部分释放，2014 年将达到

高峰阶段。 

除此之外，公司参股的亚美大宁矿在 4 季度复产后预计全年可产出近 150 万吨，明年

可达到 400 万吨以上，成为业绩增长主要来源，但由于所得税由 12.5%提至 25%，吨净利

可能难有提升，经测算预计今明两年可产生权益利润 1.48 亿元、5.9 亿元，贡献 EPS 为

0.26 元和 1.03 元。此外，大宁矿也有望将产量进一步提升至 600 万吨，但审批及技改的

进度尚存在不确定性。 

 

表 2：公司煤炭产量预测 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

本部煤矿合计 559 600 600 600 600 

伯方矿 195 200 200 200 200 

唐安矿 157 160 160 160 160 

大阳矿 141 150 150 150 150 

望云矿 66 90 90 90 90 

参股煤矿合计 430 358 150 400 400 

亚美大宁（36%/41%） 430 358 150 400 400 

在建矿合计     60 

玉溪矿（57%）     60 

整合技改矿合计   15 165 420 

山阴口前煤矿   15 60 90 

兰花焦煤（80%）    60 150 

1、兰兴公司（80%）    30 60 

其中  中立煤业       

瑞兴煤业       

沙坪子煤业       

2、宝欣煤业（55%）    30 90 

平鲁永胜煤业    45 120 

百盛煤业（60%）    0 30 

同宝煤业（60%）    0 30 

产量合计（考虑亚美大宁） 989 958 765 1165 1480 

YOY   -3.1% -20.1% 52.3% 27.0% 

权益产量（考虑亚美大宁） 713.8 728.88 676.5 909.5 1141.7 

YOY   2.1% -7.2% 34.4% 25.5% 

资料来源：宏源证券 
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表 3：亚美大宁矿盈利预测 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

亚美大宁产量（万吨） 430 358 150 400 400 

净利润（亿元） 11.77 11.77 3.6 14.4 14.4 

持股比例 36% 36% 41% 41% 41% 

权益利润（亿元） 4.24 4.24 1.48 5.9 5.9 

贡献 EPS（元） 0.74 0.74 0.26 1.03 1.03 

资料来源：宏源证券 

四、盈利预测与投资建议 

估值上，预计公司未来 3 年 EPS 为 2.78 元、3.81 元和 4.7 元，对应明年 PE 仅为 11

倍，估值吸引力较强，看好公司明确的业绩增长和较强的防御性，未来集团整合矿与玉峰

矿也存在注入预期，因此仍是此轮市场调整中攻守兼备的投资标的，维持“买入”的评级。 

五、风险提示 

1）经济下滑严重，无烟煤价调整超出预期 

2）整合矿、玉溪矿建设进度慢于预期 

3）尿素价格大幅调整，化肥业务亏损明显 
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财务报表 

利润表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 5811.57  7934.90  9260.82  11364.40  

  减: 营业成本 3222.14  4400.55  5171.54  6369.91  

        营业税金及附加 78.06  119.02  138.91  170.47  

        营业费用 208.84  238.05  287.09  352.30  

        管理费用 590.55  872.84  1111.30  1363.73  

        财务费用 155.35  209.06  189.15  202.83  

        资产减值损失 39.47  35.00  35.00  35.00  

  加: 投资收益 364.10  112.00  492.00  605.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1881.27  2172.38  2819.84  3475.17  

  加: 其他非经营损益 -167.05  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 1714.21  2172.38  2819.84  3475.17  

  减: 所得税 476.00  659.32  744.91  918.45  

        净利润 1238.21  1513.06  2074.93  2556.71  

  减: 少数股东损益 -76.02  -75.65  -103.75  -127.84  

 归属母公司股东净利润 1314.23  1588.71  2178.67  2684.55  

EPS 2.301  2.781  3.814  4.700  

PE - 14 11 9 

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 1986.83  3015.26  3519.11  4318.47  

        应收和预付款项 1874.19  2385.86  2693.21  3001.73  

        存货 719.55  797.89  955.18  1099.63  

        其他流动资产 1.40  1.40  1.40  1.40  

        长期股权投资 1099.32  1211.32  1703.32  2308.32  

        投资性房地产 18.66  20.95  19.15  19.05  

        固定资产和在建工程 5467.34  5328.39  5333.14  5330.59  

        无形资产和开发支出 1997.40  2002.73  2025.17  2043.31  

        其他非流动资产 16.09  14.55  13.00  16.50  

        资产总计 13180.78  14778.35  16262.68  18139.01  

        短期借款 1579.18  1488.52  710.87  178.07  

        应付和预收款项 2637.10  2932.76  3397.60  3683.50  

        长期借款 1511.92  1566.92  1666.92  1698.92  

        其他负债 335.03  435.03  435.03  435.03  

        负债合计 6063.23  6423.23  6210.41  5995.52  

        股本 571.20  571.20  571.20  571.20  

        资本公积 739.82  739.82  739.82  739.82  

        留存收益 5233.47  6546.70  8347.60  10566.65  
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        归属母公司股东权益 6544.49  7857.72  9658.62  11877.67  

        少数股东权益 573.05  497.40  393.65  265.82  

        股东权益合计 7117.55  8355.12  10052.27  12143.48  

        负债和股东权益合计 13180.78  14778.35  16262.68  18139.01  

现金流量表 

        经营性现金净流量 1313.27  2350.42  2796.30  3070.02  

        投资性现金净流量 -425.74  -897.00  -1159.00  -1272.00  

        筹资性现金净流量 34.02  -424.99  -1133.45  -998.66  

        现金流量净额 921.55  1028.43  503.85  799.36  

 

 资料来源：宏源证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[table_page]  

 兰花科创/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 8 页  共 8 页 

分析师简介： 

王京乐：煤炭行业研究员，东北财经大学金融学硕士，2年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：盘江股份、潞安环能、神火股份、山煤国际、永泰能源、平庄能源、昊华能源、兰花科创等。 

机构销售团队 

华北区域 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

 

华东区域 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

奚曦 

021-51782067 

xixi@hysec.com 

华南区域 

崔秀红 

010-88085788 

cuixiuhong@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

重点机构 

曾利洁 

010-88085991 

zenglijie@hysec.com 

   

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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