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基础数据 
总股本（百万股） 1,327
流通 A 股（百万股） 1,327
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 21,081
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产量下滑成本稳增，今年业绩“维

稳” 
 收入成本稳步增长，去年每股收益同比增 10%。2011 年，公司销售原煤

4396 万吨，超过计划产量 4.67%。营收达 64.4 亿元，同比增 21.9%，营

业成本 39.97 亿元，同比增 16.08%，归属上市公司股东净利润 16 亿元，

同比增 9.95%。每股收益 1.21 元，与我们此前预测相同。 

 公司为上市公司中的褐煤龙头，中电投旗下煤炭上市公司，内生产能已完

全释放，未来几年产能将受限在 4200-5000 万吨之间。公司煤炭在销售半

径内受到客户高度依赖，约 80%是重点合同煤，对口固定客户，而且铁路

运力充足。我们认为：由于公司产能受限，主供重点合同煤，且重点合同

煤价受高度管制，公司问题在于大部分煤炭都供关联客户，只能拿出少量

煤炭用于市场化销售，并借此调剂利润，公司煤价难以获得通过拓展渠道

抢占市场以提升价格的机会，煤炭均价提升空间较小。 

 公司计划 2012 年原煤产销量为 4250 万吨，同比下降 3.32%，利润总额预

计下降 1-10%。我们认为，2012 年，公司产量略降，而合同煤涨价不会超

过 5%，市场煤售价上涨面临瓶颈，而吨煤成本上，柴油、轮胎、火药价

格上涨，人工成本、折旧等固定成本增长将导致公司成本稳步增长，因此，

2012 年公司业绩将持平微降。 

 公司 IPO 时曾承诺资产注入，迄今已五年，除霍林河二号露天矿已注入外，

白音华三号露天矿、白音华煤电公司 65%股权、母公司铝电优质资产尚未

注入。而集团上市公司体外资产利润是上市公司利润的 83%左右。我们判

断，公司资产注入有望提速。白音华矿区煤矿资产注入条件已趋成熟，母

公司蒙东能源面临较大资金压力，资产负债率较高，面临较大的长期偿债

压力，同时还面临资本支出压力较大的风险。 

 盈利预测与投资建议。不考虑资产注入，我们测算 2012、2013、2014 年

EPS 分别为 1.14 元、1.25 元、1.44 元。维持 “增持”评级。 

 风险提示。蒙东褐煤过剩。 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 6502.5 6692.0 7477.0 8613.0

(+/-%) 14.6 2.9 11.7 15.2

归属母公司净利润(百万元) 1600.4 1513.0 1665.0 1910.0

(+/-%)  9.9 -5.5 10.0 14.7

EPS(元) 1.21 1.14 1.25 1.44

P/E(倍) 13.2 13.9 12.7 11.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1： 煤炭业务收入成本假设 

  2008年 2009年 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 
产量（含收购，万吨） 3682 4234 4243 4400 4350 4600 4800 5000 5000

销量（万吨） 3682 4234 4245 4396 4350 4500 4800 5000 5000
吨煤均价（元/吨） 103.44 110.70  130.71 146.51 153.84 166.15 179.44  197.38 217.12 
吨煤成本（元/吨） 67.42 74.10  77.25 90.93 99.12 108.04 117.76  131.89 147.72 
吨煤毛利(元/吨) 36.02 36.59  53.46 55.58 54.72 58.11 61.68  65.49 69.40 
吨煤均价变动（%） 10.59% 7.01% 18.08% 12.09% 5.00% 8.00% 8.00% 10.00% 10.00%
吨煤成本变动（%） 9.45% 9.91% 4.25% 17.71% 9.00% 9.00% 9.00% 12.00% 12.00%
销售收入（万元） 380878 468688 554874 644072 669199 747657 861301  986907 1085598 
销售成本（万元） 248239 313757 327930 399745 431163 486173 565257  659467 738603 
毛利（万元） 132639 154931 226944 244327 238036 261484 296043  327440 346995 
毛利率(%) 34.82% 33.06% 40.90% 37.93% 35.57% 34.97% 34.37% 33.18% 31.96%

资料来源：华泰联合证券研究所测算 
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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 2056 2731 3527 4768 营业收入 6502 6692 7477 8613
现金 209 1075 1676 2548 营业成本 4025 4312 4862 5653
应收账款 998 718 845 1073 营业税金及附加 211 234 262 301
其他应收款 1 3 3 3 营业费用 65 70 112 102
预付账款 230 352 357 400 管理费用 348 341 382 447
存货 278 222 266 329 财务费用 84 91 70 70
其他流动资产 340 360 381 416 资产减值损失 16 8 10 11
非流动资产 6004 6611 7342 7917 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 332 250 300 350 投资净收益 173 207 249 298
固定资产 4214 4886 5472 5988 营业利润 1926 1843 2027 2327
无形资产 684 662 641 621 营业外收入 6 0 0 0
其他非流动资 774 814 928 959 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 8059 9342 10869 12686 利润总额 1931 1843 2027 2327
流动负债 1970 1487 1543 1635 所得税 275 276 304 349
短期借款 1061 200 200 200 净利润 1656 1566 1723 1978
应付账款 511 709 784 853 少数股东损益 56 53 59 67
其他流动负债 398 577 559 582 归属母公司净利 1600 1513 1665 1910
非流动负债 1215 1415 1615 1815 EBITDA 2459 2401 2667 3072
长期借款 1073 1273 1473 1673 EPS（元） 1.21 1.14 1.25 1.44
其他非流动负 142 142 142 142  
负债合计 3185 2902 3158 3450 主要财务比率  
少数股东权益 136 189 248 315 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1327 1327 1327 1327 成长能力  
资本公积 181 181 181 181 营业收入 14.6% 2.9% 11.7% 15.2%
留存收益 3204 4717 5929 7387 营业利润 7.5% -4.3% 10.0% 14.8%
归属母公司股 4738 6251 7463 8920 归属母公司净利 9.9% -5.5% 10.0% 14.8%
负债和股东权 8059 9342 10869 12686 获利能力  
   毛利率(%) 38.1% 35.6% 35.0% 34.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 24.6% 22.6% 22.3% 22.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 33.8% 24.2% 22.3% 21.4%
经营活动现金 1233 2370 1929 2152 ROIC(%) 26.4% 25.1% 24.4% 25.1%
净利润 1656 1566 1723 1978 偿债能力  
折旧摊销 449 467 569 675 资产负债率(%) 39.5% 31.1% 29.1% 27.2%
财务费用 84 91 70 70 净负债比率(%) 67.02 50.79 53.00 54.31
投资损失 -173 -207 -249 -298 流动比率 1.04 1.84 2.29 2.92
营运资金变动 -726 575 -139 -282 速动比率 0.90 1.69 2.11 2.71
其他经营现金 -58 -122 -46 9 营运能力  
投资活动现金 -599 -751 -1006 -956 总资产周转率 0.84 0.77 0.74 0.73
资本支出 715 1036 1200 1200 应收账款周转率 9 8 9 9
长期投资 0 -82 50 50 应付账款周转率 6.99 7.07 6.51 6.91
其他投资现金 116 203 244 294 每股指标（元）  
筹资活动现金 -929 -752 -323 -323 每股收益 (最新 1.21 1.14 1.25 1.44
短期借款 641 -861 0 0 每股经营现金流 0.93 1.79 1.45 1.62
长期借款 -1 200 200 200 每股净资产 (最 3.57 4.71 5.62 6.72
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 126 0 0 0 P/E 13.17 13.93 12.66 11.03
其他筹资现金 -1695 -91 -523 -523 P/B 4.45 3.37 2.82 2.36
现金净增加额 -295 867 601 872 EV/EBITDA 9 9 9 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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