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基本状况 
总股本(百万股) 3151.20 
流通股本(百万股) 3151.20 

市价(元) 14.22 

市值(百万元) 44810.06 

流通市值(百万元) 44810.06 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 16,942.35 30,372.42 30,986.44 33,218.48 36,223.64

营业收入增速 37.33% 79.27% 2.02% 7.20% 9.05%

净利润增长率 18.60% 6.47% -11.38% -7.30% 8.81%

摊薄每股收益（元） 0.84 0.89 0.79 0.73 0.80

前次预测每股收益（元）  0.90 1.04 1.17

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 31.81 16.34 19.07 20.57 18.91

PEG 1.71 2.53 — — 2.15

每股净资产（元） 4.01 4.43 5.22 5.95 6.75

每股现金流量 1.07 1.23 1.63 1.91 2.05

净资产收益率 20.91% 20.19% 15.18% 12.33% 11.83%

市净率 6.65 3.30 2.89 2.54 2.24

总股本（百万股） 3,151.20 3,151.20 3,151.20 3,151.20 3,151.20

备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 

 公司于 8 月 3 日公布 2012 年中期报告：报告期内，公司实现营业收入 156.85 亿元，同比增加 4.02%；

利润总额 24.61 亿元，同比下降 9.46%；净利润 16.56 亿元，同比下降 11.16%；每股收益 0.53 元，同

比下降 11.16%；净资产收益率 10.58%，同比下降 1.66%；其中，一、二季度 EPS 分别为 0.32 元、0.20

元，二季度环比下降 37.14%。业绩下滑的主要原因是煤炭销量减少以及二季度煤炭价格大幅下跌。 

 煤炭销量下滑，产品结构正向调整。2012 年上半年煤炭销量 1084 万吨，同比减少 4.03%；由于原煤入

洗率以及精煤洗出率提升，产品销售结构调整带动煤炭均价上涨 32 元至 841.27 元/吨，同比上涨 3.97%；

吨煤销售成本上涨 30.5 元至 406 元/吨，原因是洗出率下降约 6%，煤炭毛利率减少 1.86%至 51.69%。

另外，由于国内煤炭价格下降，原材料采购成本降低，公司电力及焦化业务盈利能力有所减亏。其中电

力业务减亏至-0.83 亿元，焦化业务合计亏损约 0.7 亿元。预计公司今年焦煤价格下调幅度在 150 元/吨

左右，但兴县斜沟矿入洗率提升以及成本的控制可对冲部分煤价下滑，三季度毛利率将继续小幅下降。

其他业务延续减亏但难有利润贡献，公司正在进行收购电厂可平抑煤价风险。 

 公司煤炭产量仍有增长空间。目前，公司在西山本部矿井产量较为稳定，未来公司煤炭产能主要内生性

增长点在于晋兴能源兴县斜沟矿二期项目（设计产能 1500 万吨）及临汾整合矿（设计产能 540 万吨）

的陆续投产。我们预计 2012~2014 年公司煤矿权益产量分别为 2630 万吨、3234 万吨及 3819 万吨。 

 我们预测西山煤电 2012~2014 年归属于母公司净利润为 24.97 亿元、23.16 亿元和 25.22 亿元。对应 EPS

分比为 0.79 元、0.73 元和 0.80 元，同比变化-11.32%、-7.26%和 8.91%，短期业绩预期下滑的主要原

因在于煤炭价格下跌。按照目前的股价对应的 PE 分别为 18 倍，估值处于行业较高水平。考虑到公司煤

炭产量仍有增长以及焦煤的长期价值，给予公司“持有”评级。未来的主要看点在于焦煤的价格弹性。

煤炭开采Ⅱ 公司点评
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图表 1：西山煤电主要盈利指标变化 

主要盈利指标 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 年趋势图 2012Q1 2012Q2 2012H1 二季度环比 上半年同比

营业总收入（亿元） 78.03 132.55 123.37 169.42 303.72 80.62 76.22 156.85 -5.46% 4.02%
净利润（亿元） 10.51 34.89 22.30 26.44 28.15 10.17 6.39 16.56 -37.14% -11.16%
每股收益（元） 0.33 1.11 0.71 0.84 0.89 0.32 0.20 0.53 -37.14% -11.16%

净资产收益率（%） 17.82% 37.52% 22.16% 20.91% 20.19% 6.64% 4.08% 10.58% -2.55% -1.66%
毛利率（%） 40.57% 51.48% 43.05% 43.41% 30.27% 32.60% 30.77% 31.72% -1.83% -1.85%

来源：齐鲁证券研究所；备注：每股收益按照最新股本计算 

图表 2：公司净利率与毛利率变化趋势 图表 3：公司的销售、管理、财务费用变化趋势 
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图表 4：西山煤电主要煤矿情况（单位：万吨） 

煤矿名称 股权占比 煤种
资源储量
（亿吨）

可采储量
（亿吨）

核定产能
（万吨）

2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

公司本部

马兰矿 100% 主焦煤、肥煤 7.96 400 390 404 410 400 400 400
西曲矿 100% 主焦煤 2.3 340 385 385 385 340 340 340

镇城底矿 100% 主焦煤、肥煤 1.24 190 190 190 200 190 190 190
西铭矿 100% 瘦煤 1.7 360 310 360 360 360 360 360

本部合计 13.2 1290 1275 1339 1290 1290 1290 1290
兴县斜沟矿

一期工程 75% 气煤、1/3焦煤 22.45 13.57 1500 581 1240 1500 1500 1500 1500
二期工程 75% 气煤、1/3焦煤 1500 600 1200

临汾整合矿

古县煤矿 51% 主焦煤 0.63 330 80 150 300 330
西山道光煤业 51% 1/3焦煤 0.19 120 50 60 120 120

尧都煤矿 55% 肥煤（高硫） 0.25 90 23 60 90 90
安泽永鑫煤业

唐城煤矿 60% 主焦煤、贫瘦煤 1.9 300 50
冀氏煤矿 60% 贫瘦煤、肥煤 7.3 300 100

合计 5430 1856 2579 2943 3060 3900 4680
权益合计 4329 1740 2331 2569 2630 3234 3819

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：西山煤电煤炭销量和价格预测 
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煤炭销量（万吨） 2008A 2009A 2010A 2011H1 2011A 2012H1 2012E 2013E 2014E

原煤产量 1619 1856 2579 1437 2943 1496 3060 3900 4680
商品煤销量 1617 1780 2111 1129 2132 1084 2217 2826 3391
产销率(%) 100% 96% 82% 79% 72% 72% 72% 72% 72%
焦精煤 241 249 223 117 208 119 210 230 260
肥精煤 389 407 390 171 341 183 364 406 406
瘦精煤 235 210 261 135 248 130 240 250 270
气精煤 129 119 238 160 320 330 340
电精煤 148 138 165 75 163 74 162 165 165
原煤 457 631 545 149 211 39 70 60 60

洗混煤 146 144 399 336 661 342 786 1319 1825
煤泥 66 29 62 37 65 65 65

煤炭销售价格(不含税价）元/吨 2008A 2009A 2010A 2011H1 2011A 2012H1 2012E 2013E 2014E

商品煤综合 740 609 710 809 809 841 782 693 666
焦精煤 1182 947 1186 1297 1266 1249 1208 1087 1087
肥精煤 1183 992 1279 1411 1384 1362 1273 1146 1146
瘦精煤 849 743 907 1011 993 971 914 861 861
气精煤 769 903 911 908 904 852 852
电精煤 469 508 550 641 639 656 603 568 568
原煤 317 290 308 333 332 238 233 221 221

洗混煤 254 239 413 529 521 530 495 480 480
煤泥 63 98 139 83 83 81 81

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：露天煤业分业务盈利预测 
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2007A 2008A 2009A 2010A 2011H1 2011A 2012H1 2012E 2013E 2014E

主营业务

煤炭业务

煤炭业务收入 (万元 ) 663,935.64 1,196,464.55 1,083,492.58 1,499,417.02 913,934.17 1,725,347.68 911,847.53 1,734,048.20 1,957,252.50 2,257,768.19

煤炭业务成本 (万元 ) 385,334.02 546,870.29 580,101.16 765,638.65 424,568.74 845,963.37 440,522.59 875,385.86 1,109,587.64 1,331,505.17

煤炭产量(万吨) 1,612.00 1,619.00 1,855.60 2,578.99 1,436.90 2,943.00 1,496.06 3,060.00 3,900.00 4,680.00

煤炭销量(万吨) 1,640.00 1,617.00 1,779.57 2,111.07 1,129.46 2,132.11 1,083.89 2,216.97 2,825.55 3,390.66

产销比(%) 101.74% 99.88% 95.90% 81.86% 78.60% 72.45% 72.45% 72.45% 72.45% 72.45%

吨煤炭价格(元/吨) 404.84 739.93 608.85 710.26 809.18 809.22 841.27 782.17 692.70 665.88

吨煤炭成本(元/吨) 239.04 337.78 312.62 296.88 295.48 287.45 294.46 286.07 284.51 284.51

吨煤炭毛利(元/吨) 165.80 402.15 296.23 413.39 513.70 521.77 546.81 496.10 408.19 381.37

毛利率(%) 41.96% 54.29% 46.46% 48.94% 53.54% 50.97% 51.69% 49.52% 43.31% 41.03%

电力业务

电力热力 0.03 1.13 0.72

营业收入(万元) 105,488.32 118,247.20 122,082.70 119,391.11 95,200.63 254,044.10 163,494.57 326,989.14 326,989.14 326,989.14

营业成本(万元) 73,106.06 91,150.62 98,789.66 114,481.65 91,589.22 246,410.31 153,092.43 306,184.86 306,184.86 306,184.86

毛利率(%) 30.70% 22.92% 19.08% 4.11% 3.79% 3.00% 6.36% 6.36% 6.36% 6.36%

干熄焦发电 (万元 )

营业收入(万元) 16,744.07

营业成本(万元) 16,316.92

毛利率(%) 2.55%

电力业务收入 (万元 ) 105,488.32 118,247.20 122,082.70 119,391.11 95,200.63 270,788.17 163,494.57 326,989.14 326,989.14 326,989.14

电力业务成本 (万元 ) 73,106.06 91,150.62 98,789.66 114,481.65 91,589.22 262,727.23 153,092.43 306,184.86 306,184.86 306,184.86

毛利率 (%) 30.70% 22.92% 19.08% 4.11% 3.79% 2.98% 6.36% 6.36% 6.36% 6.36%

焦化业务

焦炭 (万元 )

营业收入(万元) 8,819.11 41,189.64 402,231.07 868,342.06 417,099.99 868,342.06 868,342.06 868,342.06

营业成本(万元) 10,119.65 53,475.20 410,334.53 853,974.59 409,218.67 853,974.59 853,974.59 853,974.59

毛利率(%) -14.75% -29.83% -2.01% 1.65% 1.89% 1.65% 1.65% 1.65%

其他焦化产品收入(万元) 845.02 1656.40 66854.87 116786.97 63815.26 116786.97 116786.97 116786.97

其他焦化产品成本(万元) 852.19 1878.62 53759.80 116467.20 62661.21 116467.20 116467.20 116467.20

焦化业务收入(万元) 9,664.13 42,846.04 469,085.94 985,129.03 480,915.25 985,129.03 985,129.03 985,129.03

焦化业务成本(万元) 10,971.84 55,353.82 464,094.33 970,441.79 471,879.88 970,441.79 970,441.79 970,441.79

毛利率(%) -13.53% -29.19% 1.06% 1.49% 1.88% 1.49% 1.49% 1.49%

其他产品

其他产品收入(万元) 3,499.37

其他产品成本(万元) 3,136.89

毛利率(%) 10.36%

主营业务收入 (万元 ) 769,423.96 1,314,711.75 1,215,239.41 1,661,654.17 1,478,220.74 2,984,764.25 1,556,257.35 3,046,166.37 3,269,370.67 3,569,886.36

主营业务成本 (万元 ) 458,440.08 638,020.91 689,862.66 935,474.12 980,252.29 2,082,269.28 1,065,494.90 2,152,012.51 2,386,214.29 2,608,131.82

毛利率 (%) 40.42% 51.47% 43.23% 43.70% 33.69% 30.24% 31.53% 29.35% 27.01% 26.94%

其他业务

其他业务收入(万元) 10,858.73 10,779.52 18,463.47 32,581.15 29,594.22 52,477.32 12,205.16 52,477.32 52,477.32 52,477.32

其他业务成本(万元) 5,262.61 5,142.50 12,713.98 23,325.62 21,524.55 35,745.07 5,523.99 35,745.07 35,745.07 35,745.07

营业收入 (万元 ) 780,282.69 1,325,491.27 1,233,702.88 1,694,235.32 1,507,814.96 3,037,241.57 1,568,462.51 3,098,643.69 3,321,847.99 3,622,363.68

营业成本 (万元 ) 463,702.69 643,163.41 702,576.64 958,799.74 1,001,776.84 2,118,014.35 1,071,018.89 2,187,757.58 2,421,959.36 2,643,876.89

毛利率 (%) 40.57% 51.48% 43.05% 43.41% 33.56% 30.27% 31.72% 29.40% 27.09% 27.01%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：盈利预测表 
2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012H1 2012E 2013E 2014E

营业收入(万元) 780,282.69 1,325,491.27 1,233,702.88 1,694,235.32 3,037,241.57 1,568,462.51 3,098,643.69 3,321,847.99 3,622,363.68

营业总成本(万元) 621,872.97 853,835.69 922,186.31 1,297,682.68 2,626,850.91 1,322,673.67 2,742,316.16 2,989,673.52 3,262,678.72

其中：营业成本(万元) 463,702.69 643,163.41 702,576.64 958,799.74 2,118,014.35 1,071,018.89 2,187,757.58 2,421,959.36 2,643,876.89

毛利率（%） 40.57% 51.48% 43.05% 43.41% 30.27% 31.72% 29.40% 27.09% 27.01%

          营业税金及附加(万元) 8,325.33 13,424.04 20,741.30 27,206.47 35,355.92 18,691.09 37,183.72 39,862.18 43,468.36

          营业税金及附加 / 营业收入（ % ） 1.07% 1.01% 1.68% 1.61% 1.16% 1.19% 1.20% 1.20% 1.20%

          销售费用(万元) 45,790.01 38,371.36 45,401.21 57,896.27 123,077.23 84,568.12 161,129.47 166,092.40 181,118.18

          销售费用率 (%) 5.87% 2.89% 3.68% 3.42% 4.05% 5.39% 5.20% 5.00% 5.00%

          管理费用(万元) 91,839.23 147,491.59 141,387.96 232,033.45 303,208.33 115,988.73 294,371.15 298,966.32 326,012.73

          管理费用率 (%) 11.77% 11.13% 11.46% 13.70% 9.98% 7.40% 9.50% 9.00% 9.00%

          财务费用(万元) 11,387.12 10,563.31 11,504.20 20,248.54 44,112.37 31,472.79 58,874.23 59,793.26 65,202.55

          财务费用率 (%) 1.46% 0.80% 0.93% 1.20% 1.45% 2.01% 1.90% 1.80% 1.80%

          资产减值损失(万元) 828.59 821.98 574.99 1,498.21 3,082.71 934.05 3,000.00 3,000.00 3,000.00

加：公允价值变动净收益(万元)

       投资净收益(万元) 1,401.32 -4,242.34 -11,871.33 -13,241.86 2,962.55 126.67 253.34 253.34 253.34

营业利润(万元) 159,811.04 467,413.25 299,645.24 383,310.79 413,353.21 245,915.51 356,580.88 332,427.81 359,938.30

加：营业外收入(万元) 618.04 396.40 9,830.14 4,285.49 1,464.23 508.14 1,016.28 1,016.28 1,016.28

减：营业外支出(万元) 1,865.11 2,016.71 2,146.48 3,900.12 2,165.46 353.18 706.36 706.36 706.36

利润总额(万元) 158,563.96 465,792.95 307,328.90 383,696.16 412,651.98 246,070.47 356,890.80 332,737.73 360,248.22

减：所得税(万元) 49,223.83 112,512.55 77,728.18 104,335.11 112,140.94 66,291.46 89,222.70 83,184.43 90,062.06

所得税率（%） 31.04% 24.16% 25.29% 27.19% 27.18% 26.94% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润(万元) 109,340.14 353,280.39 229,600.71 279,361.04 300,511.04 179,779.01 267,668.10 249,553.30 270,186.17

减：少数股东损益(万元) 4,193.65 4,337.52 6,633.80 14,924.03 18,969.40 14,158.42 18,000.00 18,000.00 18,000.00

归属于母公司所有者的净利润(万元) 105,146.49 348,942.88 222,966.91 264,437.01 281,541.64 165,620.59 249,668.10 231,553.30 252,186.17

净利率（%） 13.48% 26.33% 18.07% 15.61% 9.27% 10.56% 8.06% 6.97% 6.96%

总股本（万股） 121,200.00 242,400.00 242,400.00 315,120.00 315,120.00 315,120.00 315,120.00 315,120.00 315,120.00

基本每股收益(元) 0.8675 1.4395 0.9198 0.8392 0.8934 0.5256 0.7923 0.7348 0.8003

基本每股收益(元) 注：按最新股本计算 0.3337 1.1073 0.7076 0.8392 0.8934 0.5256 0.7923 0.7348 0.8003

YOY(%) 231.86% -36.10% 18.60% 6.47% -11.16% -11.32% -7.26% 8.91%

稀释每股收益(元) 0.8675 1.4395 0.9198 0.8392 0.8934 0.5256 0.7923 0.7348 0.8003

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：重点公司盈利预测与估值对比表 

收盘价 流通A股 每股净资产 2011EPS 2012EPS 2013EPS EPS
（元） （百万股） (元) （元） （元） （元） 12%11

000983 西山煤电 14.22 3151.20 4.86 0.89 0.79 0.73 -11.32% 15.92 17.95 19.35 2.93
000937 冀中能源 14.19 2312.88 6.60 1.32 1.45 1.66 9.98% 10.76 9.79 8.55 2.15
601088 中国神华 22.45 16491.04 11.83 2.25 2.36 2.52 4.72% 9.96 9.51 8.91 1.90
600971 恒源煤电 13.40 1000.00 6.58 1.01 1.05 1.16 3.63% 13.23 12.76 11.55 2.04
600123 兰花科创 20.28 1142.40 7.43 1.46 1.63 1.47 12.00% 13.93 12.44 13.80 2.73
600348 阳泉煤业 15.59 2405.00 5.23 1.17 1.20 1.35 2.68% 13.34 12.99 11.55 2.98
000933 神火股份 8.82 1680.00 3.36 0.68 0.77 0.86 12.43% 12.88 11.45 10.26 2.63
600188 兖州煤业 18.97 2960.00 9.10 1.75 1.24 1.35 -29.27% 10.82 15.30 14.05 2.08
601666 平煤股份 9.07 2361.16 4.79 0.78 0.71 0.75 -9.21% 11.60 12.77 12.09 1.89
601001 大同煤业 9.90 1673.70 6.96 0.65 0.64 0.66 -1.62% 15.22 15.47 15.00 1.42
002128 露天煤业 13.45 1326.69 3.63 1.21 0.86 0.80 -28.71% 11.15 15.64 16.81 3.70
601898 中煤能源 7.66 9152.00 6.37 0.72 0.76 0.83 6.03% 10.69 10.08 9.23 1.20
600403 大有能源 20.97 833.65 5.66 1.54 1.85 1.97 20.25% 13.63 11.34 10.64 3.70
000968 煤气化 13.85 513.75 6.26 0.40 0.59 1.30 46.68% 34.43 23.47 10.65 2.21
600395 盘江股份 17.10 1103.37 4.62 1.55 1.76 2.03 13.90% 11.07 9.72 8.42 3.70
600546 山煤国际 22.66 991.23 9.74 1.13 1.58 2.09 40.30% 20.12 14.34 10.84 2.33
000780 平庄能源 9.81 1014.31 4.63 0.89 0.82 0.85 -7.83% 11.03 11.96 11.54 2.12
601918 国投新集 13.34 1850.39 4.54 0.73 1.13 1.34 55.16% 18.32 11.81 9.96 2.94
600157 永泰能源 9.22 1767.56 4.43 0.18 0.66 0.79 261.95% 50.56 13.97 11.67 2.08
600997 开滦股份 10.21 1234.64 5.45 0.64 0.64 0.68 0.56% 16.04 15.95 15.01 1.87
601101 昊华能源 13.17 426.00 5.68 1.08 0.86 0.78 -20.38% 12.14 15.25 16.80 2.32

算术平均值(更新日期20120803) 13.32 12.85 12.09 2.46

PB股票代码 股票名称 2011PE 2012PE 2013PE

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 9：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 12,337 16,942 30,372 30,986 33,218 36,224 货币资金 5,459 6,680 6,713 10,071 15,765 21,908

    增长率 -6.92% 37.3% 79.3% 2.0% 7.2% 9.0% 应收款项 2,874 4,235 5,960 6,091 6,530 7,121

营业成本 -7,026 -9,588 -21,180 -21,878 -24,220 -26,439 存货 324 788 2,602 1,498 1,659 1,811

    %销售收入 56.9% 56.6% 69.7% 70.6% 72.9% 73.0% 其他流动资产 2,385 919 1,042 1,147 1,264 1,375

毛利 5,311 7,354 9,192 9,109 8,999 9,785 流动资产 11,042 12,622 16,317 18,807 25,218 32,214

    %销售收入 43.1% 43.4% 30.3% 29.4% 27.1% 27.0%     %总资产 47.5% 43.6% 42.2% 48.6% 59.7% 69.9%

营业税金及附加 -207 -272 -354 -372 -399 -435 长期投资 1,941 1,543 743 744 744 744

    %销售收入 1.7% 1.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 9,987 14,361 19,162 16,824 14,086 11,009

营业费用 -454 -579 -1,231 -1,611 -1,661 -1,811     %总资产 42.9% 49.6% 49.6% 43.5% 33.3% 23.9%

    %销售收入 3.7% 3.4% 4.1% 5.2% 5.0% 5.0% 无形资产 194 295 2,033 1,925 1,839 1,757

管理费用 -1,414 -2,320 -3,032 -2,944 -2,990 -3,260 非流动资产 12,228 16,331 22,327 19,882 17,057 13,898

    %销售收入 11.5% 13.7% 10.0% 9.5% 9.0% 9.0%     %总资产 52.5% 56.4% 57.8% 51.4% 40.3% 30.1%

息税前利润（EBIT） 3,236 4,183 4,576 4,182 3,950 4,279 资产总计 23,270 28,953 38,643 38,689 42,275 46,112

    %销售收入 26.2% 24.7% 15.1% 13.5% 11.9% 11.8% 短期借款 1,468 1,208 1,112 338 338 338

财务费用 -115 -202 -441 -590 -602 -660 应付款项 3,423 5,333 11,869 9,897 10,852 11,844

    %销售收入 0.9% 1.2% 1.5% 1.9% 1.8% 1.8% 其他流动负债 875 955 1,186 1,524 1,662 1,811

资产减值损失 -6 -15 -31 -30 -30 -30 流动负债 5,766 7,495 14,167 11,758 12,852 13,992

公允价值变动收益 0 0 0 -1 0 0 长期贷款 3,207 4,359 4,902 4,682 4,682 4,682

投资收益 -119 -132 30 3 3 3 其他长期负债 2,981 3,007 3,040 3,040 3,040 3,040

    %税前利润 — — 0.7% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 11,954 14,861 22,110 19,481 20,574 21,715

营业利润 2,996 3,833 4,134 3,563 3,320 3,592 普通股股东权益 10,063 12,644 13,945 16,440 18,753 21,270

  营业利润率 24.3% 22.6% 13.6% 11.5% 10.0% 9.9% 少数股东权益 1,254 1,448 2,588 2,768 2,948 3,128

营业外收支 77 4 -7 3 3 3 负债股东权益合计 23,270 28,953 38,643 38,689 42,275 46,112

税前利润 3,073 3,837 4,127 3,567 3,323 3,595
    利润率 24.9% 22.6% 13.6% 11.5% 10.0% 9.9% 比率分析

所得税 -777 -1,043 -1,121 -892 -831 -899 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 25.3% 27.2% 27.2% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 2,296 2,794 3,005 2,675 2,493 2,696 每股收益(元) 0.920 0.839 0.893 0.792 0.734 0.799

少数股东损益 66 149 190 180 180 180 每股净资产(元) 4.151 4.013 4.425 5.217 5.951 6.750

归属于母公司的净利润 2,230 2,644 2,815 2,495 2,313 2,517 每股经营现金净流(元) 1.260 1.067 1.232 1.628 1.909 2.051

    净利率 18.1% 15.6% 9.3% 8.1% 7.0% 6.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.16% 20.91% 20.19% 15.18% 12.33% 11.83%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.58% 9.13% 7.29% 6.45% 5.47% 5.46%

净利润 2,296 2,794 3,005 2,675 2,493 2,696 投入资本收益率 20.93% 21.15% 18.44% 19.14% 22.47% 32.95%

少数股东损益 0 0 0 180 180 180 增长率

非现金支出 990 1,573 3,106 2,869 2,825 3,159 营业总收入增长率 -6.92% 37.33% 79.27% 2.02% 7.20% 9.05%

非经营收益 244 382 236 354 322 322 EBIT增长率 -22.02% 29.27% 9.39% -8.61% -5.56% 8.33%

营运资金变动 -474 -1,385 -2,465 -767 377 287 净利润增长率 -24.66% 18.60% 6.47% -11.38% -7.30% 8.81%

经营活动现金净流 3,055 3,363 3,882 5,311 6,196 6,644 总资产增长率 45.65% 24.42% 33.47% 0.12% 9.27% 9.08%

资本开支 3,409 2,312 3,019 421 -3 -3 资产管理能力

投资 -1,260 258 -19 0 0 0 应收账款周转天数 16.2 10.7 8.8 10.0 10.0 10.0

其他 -352 -54 -66 2 3 3 存货周转天数 20.9 21.2 29.2 25.0 25.0 25.0

投资活动现金净流 -5,021 -2,107 -3,104 -419 6 6 应付账款周转天数 102.1 110.9 88.9 90.0 90.0 90.0

股权募资 84 4 52 0 0 0 固定资产周转天数 174.8 169.7 160.1 186.0 140.4 99.5

债权募资 4,992 891 448 -995 0 0 偿债能力

其他 -706 -930 -1,246 -359 -328 -328 净负债/股东权益 19.20% 13.14% 13.76% -10.82% -35.82% -57.03%

筹资活动现金净流 4,369 -35 -745 -1,353 -328 -328 EBIT利息保障倍数 28.1 20.7 10.4 7.1 6.6 6.5

现金净流量 2,403 1,221 33 3,538 5,874 6,322 资产负债率 51.37% 51.33% 57.22% 50.35% 48.67% 47.09%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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