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营收扩大利小增。2012年4月23日，公司披露了2011年年报：公司实

现营业收入507.2亿元，同比增长81.53%；毛利率为13.7%，比2010年的

20.2%减少了6.5个百分点；归属于母公司所有者的净利润为28.1亿元，

同比增加16.5%。实现基本每股收益1.17元，同比增长17%。 

煤炭代销业务拉低毛利率。2011年度，公司销售煤炭5111万吨，同

比增加12.6%:其中块煤597万吨(占比11.7%)，同比增加14.8%；喷粉煤639

万吨(占比12.5%)，同比增加19.9%；选末煤3667万吨(占比71.7%)，同比

增加10.29%；煤泥销量207万吨(占比4%)，同比增加29.38%。煤炭综合售

价547.9 元/吨，同比上涨11.9%，煤炭量价齐升影响营收同比增长约26%。

营收的其他部分增量则来自于公司煤炭代销业务，推测公司2011年煤炭

代销业务收入约210亿元，同比增长约400%，占总营收占比约为41%。由

于煤炭贸易业务量的扩大，而代销煤炭只能赚取少量代销费，拉低了公

司毛利率水平。 

季报毛利率略有减少。同日，公司披露了2012年一季报：公司实现

营业收入155.59亿元，同比增加26.7%；毛利率为11.7%，比去年同期的

12.7%减少了1个百分点；归属于母公司所有者净利润7.48亿元，同比增

加14%；实现EPS0.31元，同比增加14.8%。我们推测一季度营收增加与公

司代销业务增加有关，因而毛利率有所降低。 

    未来两年整合矿产能逐步释放。公司本部六座矿目前产能为 2850

万吨左右，未来产能保持稳定，只有技改中的平舒矿和景福矿技改完成

投产后，将合计新增 150 万吨左右产能，公司控股子公司天泰公司将从

大股东承接的 12 座煤矿整合为 4座，并直接整合了周边小煤矿，预计整

合矿产能将在 12 年-14 年逐渐释放，并在 2014 年将达到 650 万吨的总

产能。 

    主要看点在资产注入。目前集团公司煤炭储量和产量分别是上市公

司的 3倍和 2倍左右，从公司的代销业务量可以看出，公司资产注入的

需求迫切。目前资产注入障碍主要在于信达资产债转股后，对价等问题

不能达成一致。

首次 增持 

分析师：鲍庆 

投资咨询执业证书编号：

S0630207100035 

联系信息： 

021-50586660-8642 

bq@longone.com.cn 

联系人：罗彦明 

021-50586660-8614 

luoym@longone.com.cn 

日期 

分析日期：2012 年 04 月 23 日 

发布日期：2012 年 04 月 24 日 

调研日期：n/a 

价格 

当前市价：19.16 元 

半年目标：20.2 元 

股价表现 

 

公司估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

EPS 1.17 1.39 1.54 1.62 

PE 16.4 13.6 12.4 11.8 

 

资产注入需求迫切，障碍仍待解决 

--阳泉煤业 2011 年报及 2012 年一季报简评 
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盈利预测。不考虑资产注入，我们预测公司 2012 年、2013 年和 2014 年的 EPS 分别为 1.41 元、1.54 元

和 1.62 元。按照 2012 年 4 月 23 日 19.16 元的收盘价测算，对应的动态 P/E 分别为 13.6 倍、12.4 倍和 11.8

倍。虽然公司成长性不足，但是资产注入预期强烈，给予增持评级。 

 

附表： 

利润表(万元) 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 2000482  2794063  5072008  5883529  6248308  6673193  

营业成本 1590393  2228997  4377130  5065718  5373545  5752292  

营业税金及附加 28088  48224  54541  82369  87476  93425  

销售费用 26259  28884  40023  58835  62483  66732  

管理费用 95830  132518  198247  235341  249932  266928  

财务费用 9093  19782  15024  1345  (14668) (19054) 

投资收益 0  2205  (9519) 0  0  0  

资产减值及公允价值变动 (707) 3773  1564  1500  1500  1500  

其他收入 1414  (7545) (3127) 0  0  (0) 

营业利润 251526  334091  375960  441420  491040  514371  

营业外净收支 (2828) (1989) 292  0  0  0  

利润总额 248699  332102  376251  441420  491040  514371  

所得税费用 61754  82689  105113  119183  132581  138880  

少数股东损益 1311  8167  (9921) (11640) (12948) (13563) 

归属于母公司净利润 185633  241246  281059  333876  371407  389054  

增长率 27.6% 30.0% 16.5% 18.8% 11.2% 4.8% 

现金流量表(万元) 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

净利润 185633  241246  281059  333876  371407  389054  

资产减值准备 (3222) 4479  (2209) (1564) 0  0  

折旧摊销 94995  155654  158555  80394  97794  120065  

公允价值变动损失 707  (3773) (1564) (1500) (1500) (1500) 

财务费用  9093  19782  15024  1345  (14668) (19054) 

营运资本变动 209228  (76559) 38570  337864  46509  57659  

其它 4533  3687  (7712) (10076) (12948) (13563) 

经营活动现金流 491873  324736  466700  738995  501261  551714  

资本开支 (131560) (139019) (206586) (180590) (181803) (191015) 

其它投资现金流 0  0  0  0  0  0  

投资活动现金流 (151560) (149215) (210279) (180590) (181803) (191015) 

权益性融资 0  0  0  0  0  0  

负债净变化 224785  (129030) (111511) 0  0  0  

支付股利、利息 (91390) (24050) 0  0  0  0  

其它融资现金流 (435814) 324873  187709  (199000) 0  0  

融资活动现金流 (169024) 18712  (35313) (199000) 0  0  

现金净变动 171289  194232  221108  359405  319458  360699  
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货币资金的期初余额  222704  393994  588226  809334  1168739  1488197  

货币资金的期末余额  393994  588226  809334  1168739  1488197  1848897  

企业自由现金流 0  294246  387203  560887  310250  348290  

权益自由现金流 0  0  463402  360905  320958  362199  

 

现金及现金等价物 393994  588226  809334  1168739  1488197  1848897  

应收款项 191284  343987  576889  644770  684746  731309  

存货净额 55575  99021  80410  136990  144946  154713  

其他流动资产 19128  125840  135157  147088  156208  166830  

流动资产合计 659981  1157075  1601791  2097587  2474098  2901748  

固定资产 593425  586151  652793  770849  871154  958400  

无形资产及其他 446846  429235  443882  429086  414290  399494  

投资性房地产 17595  22589  58318  58318  58318  58318  

长期股权投资 20600  30797  34489  34489  34489  34489  

资产总计 1738447  2225847  2791273  3390329  3852349  4352449  

短期借款及交易性金融负债 86500  113702  199000  0  0  0  

应付款项 253022  357866  416725  547958  579786  618852  

其他流动负债 366018  483974  721314  1055900  1117633  1193177  

流动负债合计 705540  955542  1337040  1603859  1697419  1812029  

长期借款及应付债券 251151  122121  10610  10610  10610  10610  

其他长期负债 142118  146137  150053  160053  170053  180053  

长期负债合计 393269  268257  160662  170662  180662  190662  

负债合计 1098810  1223799  1497702  1774521  1878082  2002692  

少数股东权益 41074  149191  151275  139635  126687  113124  

股东权益 598563  852857  1142297  1476173  1847580  2236634  

负债和股东权益总计 1738447  2225847  2791273  3390329  3852349  4352449  

              

关键财务与估值指标 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.77 1.00 1.17 1.39 1.54 1.62 

每股红利 0.38 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 2.49 3.55 4.75 6.14 7.68 9.30 

ROS 9% 9% 6% 6% 6% 6% 

ROE 31% 28% 25% 23% 20% 17% 

毛利率 20% 20% 14% 14% 14% 14% 

EBIT Margin 13% 13% 8% 8% 8% 7% 

EBITDA  Margin 18% 18% 11% 9% 9% 9% 

收入增长 17% 40% 82% 16% 6% 7% 

净利润增长 28% 30% 17% 19% 11% 5% 

资产负债率 66% 62% 59% 56% 52% 49% 

息率 0.8% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 62.7 28.6 13.0 13.8 12.4 11.8 
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P/B 19.4 8.1 3.2 3.1 2.5 2.1 

EV/EBITDA 34.3 14.4 7.4 12.5 11.6 11.1 

资料来源：东海证券 
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