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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 17.20 元 

当前股价： 15.82 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2157.62 

总股本(百万) 2405 

流通股本(百万) 2405 

流通市值(亿) 380 

EPS 1.17 

每股净资产（元） 4.75 

资产负债率 53.66% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

阳泉煤业 4.42 -23.53 -11.26 

采掘 0.92 -19.38 -11.42 

沪深 300 指数 -1.84 -12.16 -4.81 
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Tabl e_Title 

阳泉煤业 600348 推荐 

成本上升较快拖累中期利润，未来还看煤炭整体上市 
 

Table_Point 

事件：阳泉煤业公布 2012 年中报。公司 2012 上半年实现原煤产量 1648 万吨

（+14.8%），营业收入 335.82 亿元（+33.3%），其中煤炭业务收入为 158.01 亿元

（+17.36%），净利润为 13.25 亿元（-21.2%），实现每股收益 0.55 元。 

投资要点： 

 煤炭业务价量均有增长，但营业成本的上升吞噬了利润。公司上半年自产煤 1648

万吨（+14.8%），收购集团原煤 1524 万吨（+36.7%），使得公司销量上升至 2964

万吨（+15.9%）。而在价格方面，二季度阳泉各煤种均进行了调价，洗混煤均价下

跌 2%，而洗块煤和喷粉煤因 2011 年下半年上涨较多，2012 上半年降价后均价仍

取得了 16.6%和 0.5%的同比上涨，因此公司综合煤价仍上涨了 1.22%至 533 元/吨，

价量齐增使得公司煤炭收入增长了 17.36%。不过，公司上半年营业成本控制欠佳，

吨煤成本上升至 425 元/吨（+6.9%），煤炭营业成本增加了 23.9%，使公司煤炭毛

利率下降至 20.2%，也因此使得公司上半年煤炭业务毛利贡献减少了 0.95 亿元。 

 营业税金和管理费用上升进一步拖累业绩。公司贸易业务主要贡献收入（上半年 177

亿元，+52%），因毛利率低，对公司毛利贡献有限。相反，随着贸易业务收入扩大，

公司承担营业税金（主要是国贸关税等）相应增加了 1.23 亿元，同时，公司职工薪

酬和贸易规模的增长也增加了管理费用 2.34 亿元，拖累了公司中期业绩。 

 公司自有平舒煤业二期投产、新景矿产能复核与整合矿的大规模投产促公司未来三

年煤炭权益产量和业绩内生增长稳定。平舒煤业二期（200 万吨）预计在 2013 年

投产，新景矿已具备 750 万吨生产能力，正在申请产能复核。负责山西资源整合的

国阳天泰（51%）共整合了约 548 万吨权益产能，今年能释放部分产量，不过产量

的大规模释放需等到 2013 年。预测 2012～2014 年公司煤炭权益产量为 2810 万吨、

3027 万吨和 3223 万吨，产量内生增长稳健。 

 公司产量和业绩高增长的关键在于阳煤集团煤炭资产在未来的整体上市预期，期待

信达股权问题的破冰。除上市公司外，集团还拥有 2762 万吨的生产产能，其中注

入条件成熟、注入价值较大的是五矿（770 万吨）和新元矿（一期 300 万吨已投产，

二期 300 万吨在建）。而随着山西省国资委对煤企整体上市的推进，集团资产注入

的主要障碍——信达股权问题也有望在未来得到解决。 

 维持对公司“推荐”的投资评级。仅考虑内生增长，预测 2012～2014 年 EPS 为

0.99 元、1.14 元和 1.30 元。集团公司的信达股权问题若能在未来解决，将能为集

团可能的资产注入提供想象空间，因此我们维持对公司的“推荐”评级。 

风险提示： 

 宏观经济持续下行；集团资产注入标的和时点不确定；煤炭贸易业务拖累公司业绩。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

阳泉煤业－业绩符合预期，期待信达股权问

题的破冰 2012-04-24 

阳泉煤业－阳煤集团可能的资产注入是公

司未来高增长的关键 2012-04-09 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 50720 64992 67850 70804 

收入同比(%) 82% 28% 4% 4% 

归属母公司净利润 2811 2393 2730 3125 

净利润同比(%) 17% -15% 14% 14% 

毛利率(%) 13.7% 10.5% 10.9% 11.4% 

ROE(%) 24.6% 17.3% 16.7% 16.3% 

每股收益(元) 1.17 0.99 1.14 1.30 

P/E 16.40 19.26 16.88 14.74 

P/B 4.03 3.33 2.83 2.40 

EV/EBITDA 8 9 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 16018 21333 25249 29759  营业收入 50720 64992 67850 70804 

  现金 8093 10423 13872 17905  营业成本 43771 58148 60465 62760 

  应收账款 1632 2418 2524 2634  营业税金及附加 545 715 746 850 

  其他应收款 57 95 99 103  营业费用 400 520 543 566 

  预付账款 1348 2035 2116 2197  管理费用 1982 2275 2375 2478 

  存货 804 1163 1209 1255  财务费用 150 38 -32 -118 

  其他流动资产 4084 5199 5428 5664  资产减值损失 16 0 0 0 

非流动资产 11895 11338 10633 9735  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 345 350 350 350  投资净收益 -95 40 92 165 

  固定资产 6102 5394 4669 4092  营业利润 3760 3337 3846 4433 

  无形资产 4439 4119 3799 3479  营业外收入 55 0 0 0 

  其他非流动资产 1009 1475 1816 1814  营业外支出 52 0 0 0 

资产总计 27913 32671 35882 39494  利润总额 3763 3337 3846 4433 

流动负债 13370 15725 16296 16861  所得税 1051 834 961 1108 

  短期借款 790 790 800 800  净利润 2711 2503 2884 3325 

  应付账款 4167 5815 6047 6276  少数股东损益 -99 110 154 199 

  其他流动负债 8413 9120 9449 9785  归属母公司净利润 2811 2393 2730 3125 

非流动负债 1607 1506 1501 1496  EBITDA 5496 4875 5458 6155 

  长期借款 106 6 6 6  EPS（元） 1.17 0.99 1.14 1.30 

  其他非流动负债 1501 1500 1495 1490       

负债合计 14977 17231 17797 18357  主要财务比率     

 少数股东权益 1513 1623 1777 1976  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 2405 2405 2405 2405  成长能力     

  资本公积 38 38 38 38  营业收入 81.5% 28.1% 4.4% 4.4% 

  留存收益 6280 8673 11164 14016  营业利润 12.5% -11.2% 15.3% 15.3% 

归属母公司股东权益 11423 13817 16308 19160  归属于母公司净利润 16.5% -14.9% 14.1% 14.5% 

负债和股东权益 27913 32671 35882 39494  获利能力     

      毛利率 13.7% 10.5% 10.9% 11.4% 

现金流量表      净利率 5.5% 3.7% 4.0% 4.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 24.6% 17.3% 16.7% 16.3% 

经营活动现金流 4945 3944 4489 4959  ROIC 37.4% 36.2% 46.0% 61.8% 

  净利润 2711 2503 2884 3325  偿债能力     

  折旧摊销 1586 1500 1645 1839  资产负债率 53.7% 52.7% 49.6% 46.5% 

  财务费用 150 38 -32 -118  净负债比率 14.00

% 

8.10% 7.90% 7.66% 

  投资损失 95 -40 -92 -165  流动比率 1.20 1.36 1.55 1.76 

营运资金变动 634 -123 74 69  速动比率 1.14 1.28 1.48 1.69 

  其他经营现金流 -231 67 10 8  营运能力     

投资活动现金流 -2158 -882 -848 -775  总资产周转率 2.02 2.15 1.98 1.88 

  资本支出 1582 1080 1100 1100  应收账款周转率 33 30 26 26 

  长期投资 -668 5 0 0  应付账款周转率 11.30 11.65 10.20 10.19 

  其他投资现金流 -1243 203 252 325  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -595 -733 -192 -150  每股收益(最新摊薄) 1.17 0.99 1.14 1.30 

  短期借款 193 0 10 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.06 1.64 1.87 2.06 

  长期借款 -1115 -100 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.75 5.75 6.78 7.97 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 38 0 0 0  P/E 16.40 19.26 16.88 14.74 

  其他筹资现金流 289 -633 -202 -150  P/B 4.03 3.33 2.83 2.40 

现金净增加额 2194 2329 3449 4034  EV/EBITDA 8 9 8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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