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基础数据 
总股本（百万股） 1,000
流通 A 股（百万股） 1,000
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 20,220
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2 季度开始将施行新的出口合同价 受其下跌影响 2012 全年业绩将下滑

 2012 年 1 季度实现每股收益 0.38 元/股。2012 年 1 季度营业收入 18.25
亿元，同比增加 28.9%；归属于母公司股东的净利润 3.82 亿元，同比增加

12.4%，环比增加 97.9%。 

 2012 年 1 季度营业收入同比大幅增长主要来源于本部无烟煤价同比大幅

上升。2011 年澳洲洪灾推动 2011 年 2 季度至 2012 年 1 季度施行的本部

出口售价同比大幅增长 30%以上，同时也间接带动本部内销煤售价同比增

长 20%以上。 

 公司 2012 年 2 季度开始将施行新的出口合同价，受国际炼焦煤价持续下

跌影响，预计将有约 15%左右的降幅，受其拖累公司 2012 全年业绩将下

滑。近一年国际炼焦煤季度合同价持续下跌，由 2011 年二季度的 330 美

元持续下跌至 2012 年二季度的 206 美元/吨，跌幅达 37.6%。 

 2012年1季度净利润环比大幅上升主要因为2011年4公司盈利较低。2011
年 4 个季度单季 EPS 分别为 0.34、0.39、0.38、0.19，4 季度盈利较低原

因在于成本率及管理费用率有较大幅度上升，这与公司收入成本结算体制

有关。 

 2012 年 1 季度毛利率同比下降主要受高家梁矿影响。2012 年 1 季度毛利

率水平由 2011 年 1 季度的 50.2%下降至 44.1%，主要因为高家梁矿是新

投产矿井且煤种为动力煤，毛利率水平低于本部无烟煤矿井。 

 2012 年业绩增长主要看高家梁煤矿，增量取决于采矿许可审批，公司规

划 2012 年原煤产量 1000 万吨，其中京西矿区 500 万吨，高家梁煤矿

500 万吨，但如果高家梁采矿许可得到批复产量则可达到 550-600 万吨。

 维持公司盈利预测 2012-2014 年 EPS 分别为 1.15、1.28、1.46 元/股，对

应 2012-2014 年 PE 分别为 16.9 倍、15.0 倍、13.3 倍，高于行业平均估

值水平，维持增持评级。 

 风险提示：国际炼焦煤煤价下跌，高家梁采矿许可审批慢于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 6950.7 7429.0 8985.0 10265.0

(+/-%) 71.7 6.9 20.9 14.2

归属母公司净利润(百万元) 1301.8 1146.0 1284.0 1458.0

(+/-%)  49.2 -12.0 12.0 13.6

EPS(元) 1.30 1.15 1.28 1.46

P/E(倍) 15.5 16.9 15.1 13.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 3949 8204 8989 9872 营业收入 6951 7429 8985 10265
现金 2324 6410 6815 7365 营业成本 3919 4495 5477 6395
应收账款 272 290 351 401 营业税金及附加 348 372 450 515
其他应收款 21 22 27 31 营业费用 234 250 303 346
预付账款 257 295 359 419 管理费用 612 654 791 904
存货 473 543 661 772 财务费用 61 94 213 118
其他流动资产 603 644 776 884 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 6811 10486 10011 9526 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1146 1146 1146 1146 投资净收益 -1 -1 -1 -1
固定资产 2123 6276 6054 5709 营业利润 1773 1560 1748 1985
无形资产 2599 2569 2540 2512 营业外收入 7 0 0 0
其他非流动资 942 494 270 158 营业外支出 7 0 0 0
资产总计 10760 18690 19000 19398 利润总额 1772 1560 1748 1985
流动负债 2998 9769 8981 8174 所得税 456 401 450 511
短期借款 340 7000 6000 5000 净利润 1316 1159 1298 1474
应付账款 628 720 877 1024 少数股东损益 14 13 14 16
其他流动负债 2030 2049 2104 2150 归属母公司净利 1302 1146 1284 1458
非流动负债 33 33 33 33 EBITDA 2015 1974 2436 2589
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.30 1.15 1.28 1.46
其他非流动负 33 33 33 33  
负债合计 3031 9802 9014 8207 主要财务比率  
少数股东权益 1347 1360 1374 1390 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1000 1000 1000 1000 成长能力  
资本公积 3235 3235 3235 3235 营业收入 71.7% 6.9% 21.0% 14.2%
留存收益 2012 3159 4242 5431 营业利润 53.1% -12.0% 12.1% 13.5%
归属母公司股 6382 7528 8612 9801 归属母公司净利 49.2% -12.0% 12.1% 13.5%
负债和股东权 10760 18690 19000 19398 获利能力  
   毛利率(%) 43.6% 39.5% 39.0% 37.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.7% 15.4% 14.3% 14.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.4% 15.2% 14.9% 14.9%
经营活动现金 1012 1521 1818 1938 ROIC(%) 29.7% 14.8% 18.2% 20.4%
净利润 1316 1159 1298 1474 偿债能力  
折旧摊销 181 320 475 486 资产负债率(%) 28.2% 52.4% 47.4% 42.3%
财务费用 61 94 213 118 净负债比率(%) 11.62 71.54 66.70 61.07
投资损失 1 1 1 1 流动比率 1.32 0.84 1.00 1.21
营运资金变动 -521 -58 -172 -143 速动比率 1.16 0.78 0.93 1.11
其他经营现金 -26 6 3 3 营运能力  
投资活动现金 -1342 -4001 -1 -1 总资产周转率 0.71 0.50 0.48 0.53
资本支出 599 4000 0 0 应收账款周转率 26 25 27 26
长期投资 -755 0 0 0 应付账款周转率 6.14 6.67 6.86 6.73
其他投资现金 -1498 -1 -1 -1 每股指标（元）  
筹资活动现金 -33 6566 -1413 -1388 每股收益 (最新 1.30 1.15 1.28 1.46
短期借款 340 6660 -1000 -1000 每股经营现金流 1.01 1.52 1.82 1.94
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.38 7.53 8.61 9.80
普通股增加 546 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 14.85 16.87 15.05 13.26
其他筹资现金 -919 -94 -413 -388 P/B 3.03 2.57 2.24 1.97
现金净增加额 -344 4086 405 550 EV/EBITDA 9 9 7 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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