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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 7  2  (24) (39) 
相对新华富时 A50 指数 4  6  (13) (28) 

发行股数 (百万) 2,405 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 38,047 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 402 
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 8 月 7 日收市价为标准 
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阳泉煤业 
未来内生增长稳定，但估值偏高 
12 年 1-6 月归属于母公司净利润同比下降 17%至 13.27 亿元，每股收益
0.55 元，基本符合预期，2 季度每股收益环比下降 23%。公司综合煤价小
幅上涨 1.2%至 533 元，但由于吨煤成本上涨 6%，吨煤毛利下降 14%至
110 元。贸易业务占收入比例提升至 53%，但由于其毛利只有 1.4%，拉
低了整体毛利率，3 季度将是较大的考验，可能对业绩形成进一步拖累。
内生性增长方面：预计公司 12-14 年煤炭产量增速为 13%、5%和 11%，
实现稳定增长。公司最大看点是资产注入，但在时间上存在较大不确定性。
由于下调煤价和利润率假设，我们将 12、13、14 年每股收益分别下调 32%、
32%和 24%至 0.90 元、1.00 元、1.14 元。公司历史上比行业平均享有 15%
左右的溢价，基于 18 倍 12 年市盈率，我们将目标价由 28.96 元下调至
16.20 元，由于上涨空间有限，下调评级至持有。 

支撑评级的要点 
 12 年 1-6 月归属于母公司净利润同比下降 17%至 13.27 亿元，每股收益

0.55 元，基本符合预期，2 季度净利润环比下降 23%至 6.4 亿元。 
 贸易收入占比由去年同期的 46%提升至 53%，但由于其毛利率由 1.9%

下降至 1.4%，拉低了整体毛利率。煤炭业务毛利率由去年同期的 24%
下降至 21%。 综合毛利率由 14%下降至 10%。3 季度贸易业务的盈利情
况可能会更糟，对业绩形成进一步拖累。 

 受益于化工用煤（块煤）售价同比提升 16%，公司综合煤价小幅上涨
1.2%至 533 元。但由于吨煤成本上涨 6.3%至 423 元，煤炭业务毛利率由
24%下降至 21%，吨煤毛利下降 14%至 110 元。 煤炭产量同比增长 15%
至 1,648 万吨，煤炭销量同比增长 16%至 2,964 亿吨。 

 受益于整合矿逐渐释放产量以及现有矿产能提升，预计公司 12-14 年煤
炭产量增速为 13%、5%和 11%，实现稳定增长。 

 公司最大的看点依然是资产注入，但在时间上不确定性仍很大。 

评级面临的主要风险 
 3 季度煤价下降、贸易盈利继续恶化，业绩可能继续受到负面影响。 

估值 
 公司的内生性增长比较稳定， 但受贸易业务拖累和生产成本较高影响，

利润率下降比较明显。由于下调煤价和利润率假设，我们将 12、13、
14 年每股收益分别下调 32%、32%和 24%至 0.90 元、1.00 元、1.14 元。
公司历史上比行业平均享有 15%左右的溢价，基于 18 倍 12 年市盈率，
我们将目标价由 28.96 元下调至 16.20 元，下调评级至持有。 

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  67,201  78,569  92,460  
  变动 (%) 40.2  96.4  37.4  17.3  17.9  
净利润 (人民币 百万) 2,412  2,811  2,169  2,413  2,748  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.00  1.17  0.90  1.00  1.14  
   变动 (%) 30.0  16.5  (22.8) 11.3  13.9  
先前预测每股收益 (人民币)    1.32  1.47  1.51  
   调整幅度 (%)   (32) (32) (24) 
全面摊薄市盈率(倍) 15.8  13.5  17.5  15.8  13.8  
每股现金流量 (人民币) 1.78  2.06  2.17  2.74  2.96  
价格/每股现金流量 (倍) 8.9  7.7  7.3  5.8  5.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.1  8.3  9.9  8.5  7.0  
每股股息 (人民币) 0.10  0.20  0.15  0.17  0.20  
股息率 (%) 0.6  1.3  1.0  1.1  1.2  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2012 年 8 月 8 日 阳泉煤业 2 

2012 年 1-6 月归属于母公司净利润同比下降 17%，基本符合预
期 

公司上半年归属于母公司净利润为 13.27 亿元，每股收益 0.55 元，同比下降
17%，基本符合预期。主营业务收入 336 亿元，同比增长 33.3%，但由于成本
的大幅增长，毛利只有 34.6 亿元，同比下降 1.8%。营业利润同比下降 21%至
18.2 亿元，主要由于资产减值损失计提增长 78%至 12.8 亿元，以及投资收益减
少 700 万元。由于应收账款比期初增长 130%至 37 亿元，公司加大了坏账计提，
致使资产减值损失大幅提高。由于公司将整合矿并表，而其并未生产。期间
费用率由去年同期的 3.9%下降至 3.5%。经营性现金流同比增长 52%至 20 亿元，
存货比期初增长 14%至 9 亿元。 

 

2012 年 2 季度归属母公司净利润环比下降 23% 

公司 2 季度归属于母公司净利润、每股收益环比均下降 23%分别至 5.79 亿元和
0.24 元。2 季度主营业务收入环比上涨 16%至 180 亿元。毛利率由 11.7%下降至
9.1%。 净利率由 4.8%下降至 3.2%。 

 

图表 1.12 年上半年业绩摘要 

（人民币，百万） 2011 年 1-6 月 2012 年 1-6 月 同比变动(%) 
营业收入 25,188 33,582 33.3 
营业成本 21,663 30,121 39.0 
毛利润 3,525 3,461 (1.8) 
营业税金及附加 192 315 64.5 
销售费用 180 172 (4.5) 
管理费用 727 961 32.2 
财务费用 82 59 (28.1) 
资产减值损失 75 128 70.8 
投资净收益 21 (7) (134.8) 
营业利润 2,290 1,819 (20.6) 
营业外收入 14 28 106.0 
营业外支出 9 24 155.1 
税前利润 2,294 1,823 (20.5) 
所得税 612 498 (18.6) 
少数股东损益 84 (2) (102.1) 
归属于母公司所有净利润 1,599 1,327 (17.0) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 0.66 0.55 (16.7) 
稀释每股收益（元） 0.66 0.55 (16.7) 
每股经营活动产生现金净流量（元） 0.56 0.85 51.8 
毛利率（%） 14 10 
经营利润率（%） 9 5 
净利润率（%） 6 4 
应收账款 1,631 3,744 129.5 
期间费用率（%） 3.9 3.5 

资料来源:公司数据 
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图表 2.12 年 2 季度业绩环比摘要 

（人民币，百万） 2012 年 1 季度 2012 年 2 季度 环比变动(%) 
营业收入 15,559 18,024 15.8 
营业成本 13,744 16,378 19.2 
毛利润 1,815 1,646 (9.3) 
营业税金及附加 193 122 (36.7) 
销售费用 93 79 (15.0) 
管理费用 509 451 (11.3) 
财务费用 40 19 (51.7) 
资产减值损失 0 128 --- 
投资净收益 (1) (7) (838.3) 
营业利润 979 840 (14.3) 
营业外收入 12 17 44.1 
营业外支出 4 20 368.1 
税前利润 987 836 (15.2) 
所得税 235 263 12.1 
少数股东损益 4 (6) (243.2) 
归属于母公司所有净利润 748 579 (22.6) 
每股收益（人民币，元）  
基本每股收益（元） 0.31 0.24 (22.6) 
稀释每股收益（元） 0.31 0.24 (22.6) 
毛利率（%） 11.7 9.1 
经营利润率（%） 6.3 4.7 
净利润率（%） 4.8 3.2 
期间费用率（%） 4.1 3.1 

资料来源：公司数据 

 

贸易业务继续扩大，拖累利润率。 

贸易业务同比增长 17%至 171 亿元，其占收入的比例由去年同期的 46%提升至
53%，但由于其毛利率由去年同期的 1.9%下降至 1.4%。因此拖累毛利率 14%

大幅下降至 10%。煤炭行业的景气度从 6 月底以来明显下滑，并持续至今，我
们预计 3 季度的贸易业务的盈利情况将继续恶化，拖累业绩。 

 

煤炭业务：煤价小幅增长，毛利率下降 3 个百分点至 21% 

公司上半年煤炭业务收入同比增长 17%至 158 亿元。自产原煤煤炭产量同比增
长 15%至 1,648 万吨，外购煤数量大幅增长 37%至 1,524 亿吨。销量同比增长
16%至 2,964 万吨。公司综合煤炭售价同比增长 1.2%至 533 元，主要由于占煤
炭销量 10%的块煤价格同比增长 16%至 953 元，拉高综合煤价，但是占销量 73%

的洗末煤同比下降 2%至 413 元。占销量 14%的喷吹煤煤价没有变化，为 964

元。尽管煤价上涨，但吨煤生产成本同比增长 6.3%至 423 元，吨煤毛利同比
下降 14%至 110 元，煤炭业务毛利率也从去年同期的 24%下降至 21%。占销量
73%的洗末煤利润率出现大幅下降，有去年同期的 14%下降至 1%。 
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图表 3.公司煤炭业务经营情况 

指标 2011 年 1-6 月 2012 年 1-6 月 同比变动(%) 
产量（百万吨） 14.36 16.48 14.8 
销量（百万吨） 25.57 29.64 15.9 
价格（元/吨） 527 533 1.2 
成本（元/吨） 398 423 6.3 
吨煤毛利（元/吨） 129 110 (14.4) 
营业收入（百万元） 13,464 15,891 18.0 
营业成本（百万元） 10,173 12,606 23.9 
毛利率（%） 24 21  

资料来源：公司数据 

 

未来煤炭产量稳步释放，资产注入不确定性较大 

我们预计公司未来煤炭产量 12-14 年将实现 13%、5%和 11%的增长，主要由于
整合矿今年开始释放产量、以及平舒煤业、景福煤业和新景矿未来产量逐渐
增长。公司最大的看点是集团的资产注入，但资产注入短期可能仍较难成型。 
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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 67,201 78,569 92,460 
销售成本 (22,290) (43,771) (60,132) (70,521) (83,170) 
经营费用 (2,096) (2,928) (3,880) (4,536) (5,338) 
息税折旧前利润 3,554 4,021 3,189 3,511 3,952 
折旧及摊销 1,380 1,406 1,449 1,602 1,756 
经营利润 (息税前利润) 5,111 5,606 4,638 5,114 5,709 
净利息收入/(费用) (198) (150) (150) (150) (150) 
其他收益/(损失) 5,111 5,606 4,638 5,114 5,709 
税前利润 3,341 3,760 2,875 3,197 3,638 
所得税 (827) (1,051) (720) (800) (910) 
少数股东权益 (82) 99 10 13 17 
净利润 2,412 2,811 2,169 2,413 2,748 
核心净利润 2,412 2,811 2,169 2,413 2,748 
每股收益(人民币) 1.00 1.17 0.90 1.00 1.14 
每股股息(人民币) 0.10 0.20 0.15 0.17 0.20 
收入增长(%) 40 82 32 17 18 
息税前利润增长(%) 37 13 (21) 10 13 
息税折旧前利润增长(%) 44 10 (17) 10 12 
每股收益增长(%) 30 17 (23) 11 14 

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 9,556 11,072 13,506 
应收帐款 4,698 7,117 8,909 11,321 12,941 
库存 990 804 1,105 1,296 1,528 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 11,571 16,014 19,570 23,689 27,976 
固定资产 5,853 6,528 6,543 5,922 5,448 
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 11,446 10,946 11,248 
总资产 22,258 27,909 31,016 34,634 39,223 
应付帐款 6,136 8,155 11,203 13,139 15,495 
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 14,993 16,749 19,106 
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 9,019 10,688 12,563 14,810 
股东权益 8,529 11,424 13,093 14,968 17,215 
少数股东权益 1,492 1,513 1,503 1,490 1,473 
总负债及权益 22,258 27,914 31,016 34,634 39,223 
每股帐面价值(人民币) 3.55 4.75 5.44 6.22 7.16 
每股有形资产(人民币) 1.75 2.88 3.55 4.28 5.16 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.87) (1.90) (2.67) (3.34) (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 2,878 3,200 3,641 
折旧与摊销 1,557 1,586 1,449 1,602 1,757 
净利息费用 198 150 150 150 150 
运营资本变动 46 635 1,343 2,314 2,376 
税金 0 0 0 0 1 
其他经营现金流 (837) (1,189) (609) (689) (801) 
经营活动产生的现金流 4,284 4,945 5,211 6,578 7,123 
购买固定资产净值 (991) (1,582) (782) (882) (1,082) 
投资减少/增加 (452) (643) (668) (668) (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) (2,949) (3,049) (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) (371) (413) 
其他融资现金流 1,767 376 1,610 358 542 
融资活动产生的现金流 (608) (595) (771) (2,013) (1,870) 
现金变动 1,953 2,192 1,491 1,516 2,434 
期初现金 3,940 5,882 8,065 9,556 11,072 
公司自由现金流 2,561 2,787 2,262 3,529 4,305 
权益自由现金流 (857) 1,504 322 1,337 2,098 

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 6.9 6.5 6.2 
息税前利润率(%) 12.7 7.9 4.7 4.5 4.3 
税前利润率(%) 11.9 7.4 4.3 4.1 3.9 
净利率(%) 8.6 5.5 3.2 3.1 3.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 
利息覆盖率(倍) 18.0 26.8 21.2 23.4 26.3 
净权益负债率(%) - - - - - 
速动比率(倍) 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 
估值      
市盈率 (倍) 15.8 13.5 17.5 15.8 13.8 
市净率 (倍) 4.5 3.3 2.9 2.5 2.2 
价格/现金流 (倍) 8.9 7.7 7.3 5.8 5.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.1 8.3 9.9 8.5 7.0 

周转率      
存货周转天数 12.7 7.5 5.8 6.2 6.2 
应收帐款周转天数 44.4 42.5 43.5 47.0 47.9 
应付帐款周转天数 66.7 51.4 52.6 56.5 56.5 
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 17.7 17.2 17.1 
资产收益率 (%) 13.5 11.6 8.1 8.0 8.0 
已运用资本收益率(%) 28.4 26.6 18.7 18.9 19.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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