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阳泉煤业 新华富时A50指数

成交额(人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 33  2  6  (23) 
相对新华富时 A50 指数 21  (2) 4  (7) 

发行股数 (百万) 2,405 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 47,475 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 507 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  阳泉煤业集团 58 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 24 日收市价为标准 
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阳泉煤业 
稳健的内生增长+资产注入将支撑估值水平 
公司 11 年归属于母公司净利润增长 17%至 28 亿元，每股收益报 1.17 元。
业绩和煤炭业务盈利能力符合预期。贸易业务占收入比例大幅提高成为使
利润率大幅下降的最大因素。公司未来产量增长确定性较好，内生性增长
比较稳健，重点合同电煤占比较多（50%左右），将会受益于未来煤价的
提升和电力市场化改革。由于母公司可注入资产量较多，资产注入仍是公
司最大的看点，支撑公司估值。公司 12 年 1 季度业绩符合预期，归属于
母公司净利润增长 14%，利润率小幅下降。我们给予公司较行业平均 15%
的估值溢价，基于 17 倍 12 年目标市盈率，将目标价下调为 22.44 元，维
持买入评级。 
支撑评级的要点 
 11 年业绩符合预期。公司 11 年归属于母公司净利润涨幅 17%至 28 亿元，

每股收益报 1.17 元，由于之前公布了业绩快报，符合预期。 
 受贸易业务发展迅速影响，利润率下降明显。公司主营业务收入实现

较快增长，11 年同比增长 82%，但是利润率下降明显，毛利率由 20%
下降至 14%，净利润率由 9%下降至 5%。11 年贸易及其他业务收入增
长 304%，占收入比例由 10 年的 20%大幅提升至 44%，而其毛利润率只
有 1.6%。 

 煤炭业务盈利情况符合预期。综合煤炭售价同比增长 12%至 548 元/吨。
煤炭业务毛利率由 10 年的 25%下降到 11 年的 23%，煤炭产量 2,757 万
吨，同比增长 5%。 

 12 年煤炭业务增长尚可。不考虑资产注入，公司 12-14 年煤炭产量增速
分别为 8%、10%和 11%，确定性较好。 

 12 年 1 季度业绩符合预期，归属于母公司净利润增长 14%，利润率小
幅下降。 

评级面临的主要风险 
 贸易业务盈利能力不如预期。 
 资产注入障碍仍然较大，影响股价提升。 
估值 
 公司未来产量增长确定性较好，内生性增长比较稳健，重点合同电煤

占比较多（50%左右），将会受益于煤价的提升和电力市场化改革。由
于母公司可注入资产量较多，资产注入仍是公司最大的看点，支撑公
司估值。我们给予公司较行业平均 15%的估值溢价，基于 17 倍 12 年目
标市盈率，将目标价由 28.96 元下调为 22.44 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 27,941 50,720 58,833 67,440 77,862 
  变动 (%) 40 82 16 15 15 
净利润 (人民币 百万) 2,412 2,811 3,176 3,431 3,767 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.003 1.169 1.321 1.427 1.566 
   变动 (%) 30.0 16.5 13.0 8.0 9.8 
市场预期每股收益 (人民币)             1.346 1.517       
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.545 1.685       
   调整幅度 (%) - - (14.5) (15.4)  
全面摊薄市盈率(倍) 19.7 16.9 14.9 13.8 12.6 
每股现金流量 (人民币) 1.78 2.06 2.19 2.90 3.09 
价格/每股现金流量 (倍) 11.1 9.6 9.0 6.8 6.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.2 7.9 7.9 7.0 6.0 
每股股息 (人民币) 0.100 0.200 0.226 0.244 0.268 
股息率 (%) 0.5 1.0 1.1 1.2 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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11 年归属于母公司净利润增长 17%，符合预期，贸易业务拖累
利润率 

由于早前发布了业绩快报，11 年的业绩情况并无超预期情况，归属于母公司
净利润同比上涨 17%至 28 亿元，每股收益同比上涨 17%至 1.17 元。 

11 年主营业务收入同比增长 82%至 507 亿元，其中煤炭业务主营业务收入增长
26%至 280 亿元，预计贸易业务收入大幅增长约 304%至 220 亿元。由于贸易业
务占比由 10 年的 20%增加到 44%，以及贸易业务毛利率只有 1.6%，这导致了
收入的大幅提高以及毛利率的大幅减少。综合毛利率从 10 年的 20%下降至
14%。净利润由 9%下降至 5%。11 年期间费用率控制较好，由 10 年的 6.5%下
降至 5%。公司现金充沛，维持净现金状态。公司 11 年每 10 股派 2 元，派息
率 17%。 

 

图表 1.年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业收入 27,941 50,720 82 
营业成本 22,290 43,771 96 
营业税金及附加 482 545 13 
毛利润 5,651 6,949 23 
销售费用 289 400 39 
管理费用 1,325 1,982 50 
财务费用 198 150 (24) 
投资净收益 22 (95) (532) 
营业利润 3,341 3,760 13 
营业外收入 36 55 54 
营业外支出 56 52 (6) 
税前利润 3,321 3,763 13 
所得税 827 1,051 27 
净利润 2,494 2,711 9 
少数股东损益 82 (99) (221) 
归属于母公司所有者的净利润 2,412 2811 17 
每股收益(元） 1.0 1.17 17 
毛利率(%) 20.22 13.70 
经营利润率(%) 11.96 7.41 
净利率(%) 8.93 5.35 

资料来源: 公司公告 

 

12 年煤炭业务增长性尚可 

公司煤炭业务毛利率由 10 年的 25%下降到 11 年的 23%，煤炭产量 2,757 万吨，
同比增长 5%。综合煤炭售价 548 元，同比增长 12%。我们认为盈利情况基本
符合预期。公司各煤种销售占比基本与去年持平，未来销售结构预计变化不
大。我们预计 12 年公司综合煤价平均上涨 3.4%，煤炭业务利润率将继续小幅
下滑。 公司计划 2012 年原煤产量 2,975 万吨，同比增长 8%，增量来自于内生
性增长，包括新景矿和平舒矿的技改以及核定产能上调，确定性较好。整合
矿将在 2013、2014 年释放产量，2013、2014 年的公司煤炭产量增速预计分别
为 10%和 11%达到 3,268 万吨和 3,638 万吨。 
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未来资产注入仍有较大不确定性 

信达股权对价的问题仍是 12 年阻碍资产注入的最大问题，目前看机会依然不
确定性较大，这需要集团、信达、省政府多方的妥协以及积极推动，综合来
看存在一定难度。 

 

12 年 1 季度归属于母公司净利润增长 14% 

公司 12 年 1 季度归属于母公司净利润同比增长 14%至 7.48 亿元，每股收益同
比增长 14%至 0.31 元，符合预期。主营业务收入增长 27%至 156 亿元，我们认
为贸易业务收入增长的贡献不大，收入的增长主要来自于煤价的同比增长以
及煤炭产量的增长。各项利润率小幅下跌，符合预期。 

 

图表 2.12 年一季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 12,276 15,559 27 
营业成本 10,714 13,744 28 
营业税金及附加 113 193 70 
毛利润 1,562 1,815 16 
销售费用 115 93 (19) 
管理费用 368 509 38 
财务费用 41 40 (2) 
投资净收益 8 (1) (109) 
营业利润 933 979 5 
营业外收入 5 12 112 
营业外支出 3 4 32 
税前利润 935 987 6 
所得税 233 235 1 
净利润 702 752 7 
少数股东损益 46 4 (91) 
归属于母公司所有者的净利润 656 748 14 
每股收益(元） 0.27 0.31 14 
毛利率% 12.72 11.67 
经营利润率% 7.60 6.30 
净利率% 5.72 4.83 

资料来源:公司公告 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 27,941 50,720 58,833 67,440 77,862 
销售成本 (22,290) (43,771) (51,089) (58,904) (68,334)
经营费用 (540) (1,343) (2,329) (2,706) (3,187) 
息税折旧前利润 5,111 5,606 5,415 5,831 6,342
折旧及摊销 (1,557) (1,586) (1,067) (1,187) (1,308)
经营利润 (息税前利润) 3,554 4,021 4,347 4,643 5,033
净利息收入/(费用) (198) (150) (150) (150) (150) 
其他收益/(损失) (36) (108) (108) (108) (108) 
税前利润 3,321 3,763 4,089 4,385 4,775 
所得税 (827) (1,051) (1,022) (1,096) (1,194) 
少数股东权益 (82) 99 109 142 184 
净利润 2,412 2,811 3,176 3,431 3,767 
核心净利润 2,427 2,808 3,174 3,429 3,764 
每股收益(人民币) 1.003 1.169 1.321 1.427 1.566 
每股股息(人民币) 0.100 0.200 0.226 0.244 0.268 
收入增长(%) 40 82 16 15 15 
息税前利润增长(%) 37 13 8 7 8 
息税折旧前利润增长(%) 44 10 (3) 8 9 
每股收益增长(%) 30 17 13 8 10 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 5,882 8,093 9,339 10,961 13,520 
应收帐款 4,698 7,120 7,412 9,759 11,117 
库存 990 804 939 1,082 1,255 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 11,571 16,018 17,689 21,803 25,892 
固定资产 5,853 6,528 7,645 7,439 7,414 
无形资产 4,316 4,489 4,559 4,679 4,799 
其他长期资产 519 877 345 345 1,000 
长期资产总计 10,688 11,895 12,549 12,463 13,214 
总资产 22,258 27,913 30,238 34,266 39,106 
应付帐款 6,136 8,155 9,518 10,974 12,731 
短期债务 1,137 1,990 1,700 1,600 1,600 
其他流动负债 2,282 3,225 2,090 2,010 2,010 
流动负债总计 9,555 13,370 13,308 14,585 16,342 
长期借款 2,644 1,534 1,428 1,428 1,428 
其他长期负债 39 73 0 0 0 
股本 2,405 2,405 2,405 2,405 2,405 
储备 6,124 9,018 11,694 14,587 17,852 
股东权益 8,529 11,423 14,099 16,992 20,257 
少数股东权益 1,492 1,513 1,404 1,262 1,077 
总负债及权益 22,258 27,913 30,238 34,266 39,106 
每股帐面价值(人民币) 3.55 4.75 5.86 7.07 8.42 
每股有形资产(人民币) 1.75 2.88 3.97 5.12 6.43 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.88) (1.89) (2.58) (3.30) (4.36) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 3,321 3,763 4,089 4,385 4,775 
折旧与摊销 1,557 1,586 1,067 1,187 1,308 
净利息费用 198 150 150 150 150 
运营资本变动 46 635 879 2,230 2,272 
税金 0 0 0 0 1 
其他经营现金流 (837) (1,189) (911) (985) (1,085) 
经营活动产生的现金流 4,284 4,945 5,274 6,967 7,422 
购买固定资产净值 (991) (1,582) (782) (882) (1,082) 
投资减少/增加 (452) (643) (776) (776) (237) 
其他投资现金流 (280) 67 (1,500) (1,500) (1,501) 
投资活动产生的现金流 (1,724) (2,158) (3,057) (3,157) (2,819) 
净增权益 980 128 0 0 1 
净增债务 (2,989) (859) (1,900) (2,000) (2,000) 
支付股息 (366) (241) (481) (544) (587) 
其他融资现金流 1,767 376 1,437 356 542 
融资活动产生的现金流 (608) (595) (944) (2,187) (2,044) 
现金变动 1,953 2,192 1,273 1,623 2,559 
期初现金 3,940 5,882 8,065 9,339 10,961 
公司自由现金流 2,561 2,787 2,217 3,810 4,604 
权益自由现金流 (857) 1,504 104 1,616 2,397 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.3 11.1 9.2 8.6 8.1 
息税前利润率(%) 12.7 7.9 7.4 6.9 6.5 
税前利润率(%) 11.9 7.4 7.0 6.5 6.1 
净利率(%) 8.6 5.5 5.4 5.1 4.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.3 1.5 1.6 
利息覆盖率(倍) 18.0 26.8 28.9 30.9 33.5 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.1 1.1 1.3 1.4 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 19.7 16.9 14.9 13.8 12.6 
市净率 (倍) 5.6 4.2 3.4 2.8 2.3 
价格/现金流 (倍) 11.1 9.6 9.0 6.8 6.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.2 7.9 7.9 7.0 6.0 
周转率      
存货周转天数 12.7 7.5 6.2 6.3 6.2 
应收帐款周转天数 44.4 42.5 45.1 46.5 48.9 
应付帐款周转天数 66.7 51.4 54.8 55.5 55.6 
回报率      
股息支付率(%) 10.0 17.1 17.1 17.1 17.1 
净资产收益率 (%) 33.2 28.2 24.9 22.1 20.2 
资产收益率 (%) 13.5 11.6 11.2 10.8 10.3 
已运用资本收益率(%) 28.4 26.6 24.8 23.3 22.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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