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新矿即将试生产 合同煤价承压 有相对估值优
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 采掘 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 1、2012 年 1 季度业绩大涨 59%，成本下降、政府补贴是主因。毛利率

由 2011 年 35%升至 42%，盈利能力提升的原因是吨煤成本明显下降、煤

炭售价同比上涨、政府补贴集中结转、煤泥等一次性收入。扣除相关因素

影响，预计 1 季度公司实际每股收益为 0.23 元。 

● 2、1 季度末淮南动力煤价格大跌，公司合同煤价存在下调压力。2012

年至今淮南地区动力煤价（车板不含税）同比下跌 74 元/吨或 10%，2 季

度单季同比跌幅甚至高达 19%，环比 1 季度下跌 14%。合同电煤与市场煤

价格差距逐步缩小，随着现货煤价的下跌，合同煤价格也存在下调压力。 

● 3、人工成本下半年将体现，总体涨幅预计放缓。口孜东矿预计 6月底

试生产，人工成本在吨煤成本中将有所体现。由于近两年一线人工工资上

涨较快，预计未来几年增幅将放缓。 

● 4、口孜东矿试生产在即，预计增厚业绩 0.10 元。口孜东矿预计 6 月底

试生产，预计全年贡献原煤 250 万吨。假设吨煤净利 100 元/吨，则可贡献

净利润 1.8 亿元，增厚 EPS 0.10 元/股。 

● 5、预计 2012 年每股收益 1.07 元，具有相对估值优势。假设 2012 年公

司吨煤综合售价同比增长 4.5%，吨煤成本同比增长 4%，商品煤产量 1606

万吨，预计 2012-2014 年 EPS 为 1.07、1.19、1.30 元/股，对应动态 PE 为

12 倍。公司合同煤占比高，弱市抗风险能力强，后备煤炭资源储备丰富，

一旦打通资金链，后续成长可期，维持“增持”评级。风险提示：合同煤

价格下调风险、安全费提高风险、成本上涨超预期风险等。 

 

 市场数据 

市价(元) 12.68 

上市的流通 A 股(亿股) 18.50 

总股本(亿股) 18.50 

52 周股价最高最低(元) 10.45-15.4 

上证指数/深证成指 2295.95/9885.29 

2011 年股息率 1.25% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 8055.59 9748.10  11262.56  12173.30  

增长率(%) 14.93 21.01  15.54  8.09  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1347.63 1986.41  2204.67  2411.65  

增长率(%) 7.71 47.81  10.99  9.39  

毛利率(%) 35.35 38.93  37.86  38.18  

净资产收益率(%) 17.23 21.05  19.56  18.34  

EPS(元) 0.73 1.07  1.19  1.30  

P/E(倍) 17.41 12.45  11.21  10.25  

P/B(倍) 3.16 2.62  2.19  1.88  

来源：公司年报、民族证券 
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2012 年 1 季度业绩大涨 59% 成本下降、政府补贴是主因 

2012年 1 季度公司营收 22 亿元，归属于母公司股东的净利润 5 亿元，同比分别增长 8%、

59%，毛利率由 2011 年的 35%升至 42%，净利率由 17%升至 24%，实现每股收益 0.29 元。 

净利大幅增长的原因是吨煤成本明显下降、煤炭售价同比上涨、政府补贴集中结转、煤

泥等一次性收入。 

公告显示，2012年 1 季度公司吨煤售价同比上涨 35 元/吨，吨煤成本同比下降 16 元/吨。 

煤炭售价上涨原因：1、2011 年 1 季度市场价格基数较低；2、公司合同煤占比约 70%，2012

年合同煤价格同比上涨约 5%，因此明显提升价格整体水平。 

吨煤成本下降原因：原为新矿集中培训的人员已调配至口孜东矿，1 季度口孜东矿尚未

正式投产，人工成本资本化，使吨煤成本中人工成本同比明显下降。下半年随着口孜东矿的

试生产，人工成本将得以体现，吨煤成本将恢复正常水平。 

1 季度公司一次性结转政府补助 4416万元，计入营业外收入，占公司税后净利润的 6%。

此项政府补助主要为安全技术改造补贴，根据每年申报情况有所差异，2012年 1 季度对公司

业绩的贡献率最高。 

表 1：2009-2012 年 1 季度公司获得政府补贴情况 

 2012-1Q 2011 2010 2009 2008 2007 

政府补贴-万元 4416 1570 551 5683 2373 1862 

EPS增厚 0.02 0.01 0.00 0.02 0.01  0.01  

当期 EPS 0.29 0.73 0.68 0.45 0.65 0.22 

占比 6.17% 0.87% 0.33% 5.12% 1.48% 3.43% 

资料来源：公司公告 民族证券 

1 季度公司销售煤泥和材料收入 8524万元，同比增加 4930 万元，增长 137%。 

政府补助与煤泥销售收入增量税后合计约 7009万元，占税后净利润的 13%，贡献每股收

益 0.038 元。排除吨煤成本暂时下降因素，预计 1 季度公司实际每股收益为 0.23元。 

从支持盈利上涨的几个因素来看，均不具有可持续性。 

1 季度末淮南动力煤价格大跌 公司合同煤价存在下调压力 

2012 年 2 月底安徽淮南发热量 5500大卡动力煤车板含税价格大幅下跌，由 845 元/吨跌

至 680 元/吨，跌幅 20%。 

简单测算，2012 年至今，淮南地区动力煤价（车板不含税）同比下跌 74元/吨或 10%，2

季度单季同比跌幅甚至高达 19%，环比 1 季度下跌 14%。 

公司以合同电煤销售为主，占比约 70%，铁运非电煤和地销煤占比 30%左右，价格均为现

货价，受到市场波动影响较大。2 季度受到市场需求低迷影响，动力煤现货价格出现大幅下

跌，预计拉低公司整体煤价。 

2009 年市场低迷的背景下，公司合同煤与现货煤价差曾降至 31 元/吨。2012 年市场再次

下行，随着动力煤现货价格的下跌，合同电煤与市场煤价格差距逐步缩小，公司合同煤价格

存在下调压力。 
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图 1：2012 年上半年安徽淮南地区动力煤价格下跌 

 
数据来源：wind 民族证券 

图 2：2008-2011 年国投新集电煤与市场煤价格走势 

 
数据来源：wind 民族证券 

人工成本下半年将体现 总体涨幅预计放缓 

口孜东矿预计 6 月底试生产，人工成本将体现在吨煤成本中。预计 2 季度公司吨煤人工

成本基本维持 1 季度水平，下半年将有所增长。届时，吨煤成本将恢复正常水平。 

2010-2011 年公司大幅提升一线工人的工资、福利，2011 年同比增幅达到 31%，其中工资

上涨 15%，福利上涨 20%，社保费用上涨 98%。一方面，公司提高原有工人福利待遇，另一方

面公司为新矿提前储备工人进行培训，相应增加了吨煤成本的人工成本部分。未来几年人工

成本仍将保持上升趋势，但是预计增幅将有所放缓，对吨煤开采成本构成的上涨压力将减小。 
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图 3：2011 年国投新集吨煤成本结构人工成本占 39% 

 
数据来源：公司公告 民族证券 

预计 2 季度 EPS 为 0.23 元 上半年业绩预增约 50% 

考虑到 2 季度公司商品煤销量环比增长，同时电煤现货价格大幅下跌，假设吨煤成本与 1

季度持平，预计 2 季度公司实现 EPS 0.23 元，较 1 季度有所下滑。上半年公司业绩同比增

幅 50%左右。 

下半年口孜东矿试生产预计增厚业绩 0.10 元 

口孜东矿预计 6 月底试生产，预计贡献原煤 250 万吨，商品煤预计 180万吨。 

口孜东矿煤质较好，盈利能力与刘庄矿类似，好于公司平均水平。 

考虑到新矿在试生产阶段，生产尚不稳定，材料费、折旧等摊薄较大，对盈利能力造成

一定影响，假设下半年口孜东矿吨煤净利 100元/吨，则可贡献净利润 1.8亿元，增厚 EPS 0.10

元/股。 

预计 2012 年每股收益 1.07 元 具有相对估值优势 

2011 年公司安全费由 33元/吨上调至 35 元/吨，与安徽当地的安全费 50 元/吨仍有较大

差距，同时公司存在增加安全投入的需求，未来有较大上调空间。 

假设 2012 年公司吨煤综合售价同比增长 4.5%，吨煤成本同比增长 4%，商品煤产量 1606

万吨，预计 2012-2014年 EPS 为 1.07、1.19、1.30 元/股，对应动态 PE 为 12 倍，具有相对

估值优势。 

公司合同煤占比属于行业最高水平，业绩相对稳定性高，提高弱市抗风险能力，同时后

备煤炭资源储备丰富，一旦打通资金链，后续成长可期，维持“增持”评级。 

风险提示：合同煤价格下调风险、安全费提高风险、成本上涨超预期风险等。 

表 2：主要盈利假设 

 2012E 2013E 2014E 

价格涨幅 5% 4% 3% 
成本涨幅 4% 3% 3% 

资料来源：民族证券 
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表 3：2012-2015 年国投新集煤炭产量预测 

 2012E 2013E 2014E 2015E 

新集一矿 （新集矿） 390 390 390 390 

新集二矿 （花家湖矿） 280 280 280 280 

新集三矿 （八里塘矿） 55 55 55 55 

刘庄矿一期 300 300 300 300 

刘庄矿二期 500 500 500 500 

板集煤矿 - - 100 300 

口孜东矿 250 500 500 500 

杨村矿 - - - 200 

原煤产量合计 1775 2025 2125 2525 

商品煤产量 1606 1843 1934 2298 

资料来源：民族证券 

表 4：利润表简表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 8,056  9,748  11,263  12,173  
主营业务成本 5,208  5,953  6,998  7,526  
主营业务税金及附加 131  156  180  195  

主营业务利润 2,717  3,639  4,084  4,452  
其他业务利润 -46  0  0  0  
营业费用 81  97  113  122  
管理费用 413  487  563  609  
财务费用 341  409  473  511  

EPS（元） 0.73  1.07  1.19  1.30  
资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 2,700  5,342  9,954  13,391  营业收入 8,056  9,748  11,263  12,173  

现金 883  3,610  7,935  11,214  营业成本 5,208  5,953  6,998  7,526  
应收账款 181  214  247  267  营业税金及附加 131  156  180  195  
其它应收款 111  134  154  167  营业费用 81  97  113  122  
预付账款 469  534  617  667  管理费用 413  487  563  609  
存货 1,043  691  815  876  财务费用 341  409  473  511  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 19,531  20,860  21,118  21,295  公允价值变动收益 -3  0  0  0  
长期投资 69  69  69  69  投资净收益 -44  0  0  0  
固定资产 17,972  18,857  18,820  18,820  营业利润 1,833  2,645  2,935  3,211  
无形资产 1,335  1,755  2,027  2,191  营业外收入 0  0  0  0  
其他 155  179  202  215  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 22,231  26,202  31,072  34,686  利润总额 1,833  2,645  2,935  3,211  
流动负债 8,225  9,421  11,036  11,881  所得税 492  661  734  803  
短期借款 2,003  1,936  2,283  2,453  净利润 1,341  1,983  2,201  2,408  
应付账款 2,677  3,042  3,587  3,854  少数股东损益 -3  -3  -3  -4  
其他 3,545  4,444  5,167  5,574  归属母公司净利润 1,344  1,986  2,205  2,412  

非流动负债 6,160  6,824  7,884  8,521  EBITDA 2,961  3,961  4,456  4,854  
长期借款 5,465  6,824  7,884  8,521  EPS（元） 0.73  1.07  1.19  1.30  

  其他 695  0  0  0       
负债合计 14,385  16,245  18,920  20,402  主要财务比率       

少数股东权益 25  22  18  15   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 1,850  1,850  1,850  1,850  成长能力     

资本公积金 2,010  2,010  2,010  2,010  营业收入 14.94% 21.01% 15.54% 8.09% 

留存收益 3,763  1,152  1,279  1,399  营业利润 6.06% 44.25% 10.99% 9.39% 

归属母公司股东权益 7,822  9,438  11,273  13,148  归属母公司净利润 6.32% 47.81% 10.99% 9.39% 

负债和股东权益 22,231  25,705  30,211  33,565  获利能力     

 0 0 0 0 毛利率 35.35% 38.93% 37.86% 38.18% 

现金流量表         净利率 16.73% 20.38% 19.58% 19.81% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 17.23% 21.05% 19.56% 18.34% 

经营活动现金流 1,940  4,681  4,455  4,418  ROIC 7.74% 10.17% 9.59% 9.35% 

净利润 1,348  1,986  2,205  2,412  偿债能力     

折旧摊销 738  907  1,047  1,132  资产负债率 64.71% 62.00% 60.89% 58.82% 

财务费用 341  409  473  511  净负债比率 43.56% 39.01% 38.16% 36.90% 

投资损失 44  0  0  0  流动比率 0.33  0.57  0.90  1.13  
营运资金变动 -448  1,406  756  380  速动比率 0.20  0.49  0.83  1.05  
其它 -84  -27  -26  -17  营运能力     

投资活动现金流 -3,181  -1,714  -920  -1,035  总资产周转率 0.36  0.37  0.36  0.35  
资本支出 -3,182  -1,714  -920  -1,035  应收帐款周转率 44.41  45.63  45.63  45.63  
长期投资 1  0  0  0  应付帐款周转率 3.01  3.20  3.14  3.16  
其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1,144  -241  791  -104  每股收益 0.73  1.07  1.19  1.30  
短期借款 -67  347  170  565  每股经营现金 1.05  2.53  2.41  2.39  
长期借款 1,359  1,060  638  1,604  每股净资产 4.23  5.10  6.09  7.11  
普通股增加 -234  0  166  59  估值比率     

资本公积增加 -7  0  0  0  P/E 18.34  12.45  11.21  10.25  
其他 94  -1,648  -183  -2,331  P/B 3.16  2.62  2.19  1.88  

现金净增加额 1,004  883  3,610  7,935  EV/EBITDA 11.63  8.83  8.21  7.73  
资料来源：公司报表、民族证券 
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