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证券研究报告：公司研究/点评报告 

煤炭采选 阳泉煤业  (600348) 增持 

报告原因： 有业绩公布需要点评 业绩平稳增长，期待资产注入  

2011 年 08 月 09 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 08 月 08 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 25.15  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 34.99/14.8 2009A 20004 17 1856 100 0.77 20 33 

市净率 5.8 2010A 27941 32 2412 30 1.00 20 25 

市盈率 19 2011E 45093 60 3222 34 1.34 15 19 

流通 A 股市值（亿元） 605 2012E 47044 0 3770 17 1.57 17 16 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 
投资要点： 

 非主营业务收入大幅增长，但增收不增利。上半年公司营业收入 252

亿元，同比增长 88％，这主要是其他营业收入同比增长 290%，达到 116

亿所致，而主营业务收入只同比增长 30%，其中煤炭产品收入 135 亿元，

同比增长 30％，营业成本 217 亿元，同比增长 103％，归属母公司净利

润 16 亿元，同比增长 29％，每股收益 0.66 元，其中一季度每股 0.27

元，二季度每股 0.39，二季度环比增长 44%。 

 煤炭产销两旺。2010 年上半年公司生产原煤 1436 万吨，同比增长

12.7％，采购集团及其子公司煤炭 1115 万吨，同比增长 10.7%，其中收

购集团原料煤 479 万吨，同比下降 14%，这主要是五矿产量下降所致；

上半年销售煤炭 2557 万吨，同比增长 17.6%,毛利较高的块煤销售 293

万吨，同比增长 26%，上半年出口煤炭 55 万吨左右，与去年基本持平。 

 上半年综合煤价 527 元/吨，同比上涨 11％。各细分产品中涨幅比较

大的是洗块煤，其次是洗粉煤，洗末煤价格基本稳定，上半年洗块煤平

均售价 959 元/吨，同比上涨 26％；洗粉煤平均售价 817 元/吨，同比上

涨 9.4％，而洗末煤平均售价 421 元/吨，同比上涨为 4％；上半年煤价

虽涨幅较多，但同期成本上涨也较快，煤炭业务毛利率基本稳定，各细

分品种中洗块煤提升 0.6 个百分点，喷粉煤提升 0.68 个百分点，洗末煤

下降 3.48 个百分点。 

 资产注入仍值得期待。公司一直致力于关联交易的解决，2008 年收购

开元矿，2009 年收购新景矿，但公司和集团之间仍有较大关联交易，今

年上半年采购集团及其子公司煤炭 1115 万吨，其中原料煤 479 万吨，我

们认为资产收购的趋势没有改变，2010 年阳泉集团产量 5158 万吨，是 

基础数据:  2011 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 4.35 

资产负债率% 58.8% 

总股本/流通 A 股(亿股) 24.1/24.1 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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公司原煤产量的 2 倍，且在山西资源整合中集团获得大量资源，我们认

为这是上市公司成长的外在动力，同时公司七月份改名为阳泉煤业，信

达资产股权关系也在逐步推进，资产注入值得期待。 

 维持“增持”投资评级。由于关联交易的存在使公司毛利率一直较低，

也正因为如此，我们认为公司业绩还存在较大改善空间，2008、2009H1、

2009、2010H1、2010 及 2011H1 煤炭业务毛利率分别是 19.39％、20.08％、

22.6％、24.6％、24.58%及 24.44%，我们认为煤炭业务毛利率还存改善

空间；不考虑资产注入，景福矿及平舒矿支撑今明两年的成长，同时子

公司国阳天泰参与的资源整合也将在 2013 年左右贡献业绩，我们预计

2011/2012 年每股业绩分别是 1.34 元/1.57 元,对应动态 PE 分别是 19、

16 倍，和煤炭行业的平均估值水平相当，考虑到资产注入的预期及煤种

的稀缺性，我们仍维持“增持”投资评级。 
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表：利润表 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业总收入(万元) 1703314  2000482  2794063  4509345  4704350  

    营业收入(万元) 1703314  2000482  2794063  4509345  4704350  

二、营业总成本(万元) 1579839  1748956  2462178  4057070  4175289  

    营业成本(万元) 1387288  1590393  2228997  3811311  3918902  

    营业税金及附加(万元) 20586  28088  48224  36075  37635  

    销售费用(万元) 37991  26259  28884  33820  35283  

    管理费用(万元) 114004  95830  132518  157827  164652  

    财务费用(万元) 5591  9093  19782  18037  18817  

    资产减值损失(万元) 14379  (707) 3773  0  0  

三、其他经营收益(万元)      

    投资净收益(万元) 96  0 2205  0  0  

四、营业利润(万元) 123571 251526  334090  452275  529061  

    加：营业外收入(万元) 449  2014  3572  0  0  

    减：营业外支出(万元) 4483  4842  5561  0  0  

五、利润总额(万元) 119537 248698  332101  452275  529061  

    减：所得税(万元) 22059  61754  82689  113069  132265  

六、净利润(万元) 97478 186944  249412  339206  396796  

    减：少数股东损益(万元) 4470  1311  8167  16960  19840  

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 93008 185633  241245  322246  376956  

股本 240500 240500 240500 240500 240500 

EPS 0.39  0.77  1.00  1.34  1.57  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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