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投资评级：强烈推荐（维持） 
 

市场数据 

目前股价 17.64 

总市值（亿元） 292 

流通市值（亿元） 292 

总股本（万股） 165,505 

流通股本（万股） 165,505 

12个月最高/最低 34.8/16.3 
 

投资建议： 

12 年上半年公司实现归属母公司净利润 10.1 亿元，EPS0.91元，yoy15%。公司上

半年煤炭销售均价为 781 元/吨，yoy2%，推动业绩增长好于我们此前预期。预计

12-14 年 EPS 为 1.16、1.06、1.28元（以 16.5 亿股本计算），PE15、17、14倍,

维持“强烈推荐”的评级。 

要点： 

 煤炭产量同比增长 8.5%，销量增加 15.7%。公司上半年生产精煤 203 万吨，混

煤 259 万吨，原煤 633 万吨，yoy8.5%；销售商品煤 531 万吨，yoy15.7%，其

中：精煤 208 万吨，混煤 254 万吨，原煤 69 万吨。增量主要来自松河矿产量

的增加和精煤产量的增加：松河矿年内产量将由 11 年的 76 万吨增加至 150

万吨，带动公司上半年原煤产量同比增加 52万吨；同时精煤销量增加 6%，我

们认为这是公司煤炭矸石率下降所导致的。 

 煤价好于此前预期。上半年公司合并抵消后煤炭行业实现营业收入 41.5 亿元，

均价 781 元/吨，好于 11年均价 769元/吨，也好于我们预计 12年的均价 751

元/吨。 

 公司开始明显控制煤炭生产成本。上半年公司煤炭营业成本 24.2 亿元，单位

成本为 382 元/吨，较 11 年同期的 444 元/吨下降 14%。我们认为除松河矿投

产拉低成本外，公司有意识的控制成本增幅是盈利增长的主要原因。 

 征收价格调节基金导致税费增加 1.5 亿元。从 11 年下半年开始，贵州省征收

煤炭价格调节基金，原煤外销及入洗量 50 元/吨。上半年，公司营业税金及附

加发生 3 亿元，同比增加 115%；预计全年将发生 6.9亿元，同比增加 80%。 

 上半年借款增加 1 亿元，预计全年发生财务费用 0.8亿元。上半年公司新增短

期借款 1 亿元，长债等其他项目保持不变，发生财务费用 0.6亿元，我们乐观

预计公司全年将发生财务费用支持 0.8亿元。 

 资产负债表：销售情况良好。上半年公司应收账款、应收票据同比增幅在 10%

左右，与收入增幅基本一致，表明公司的销售并未出现恶化。 

 现金流量表：经营活动现金流环比下降 56%。上半年公司经营活动现金流入

37.6亿元，yoy-5%；支付工资及税费均增加，导致经营活动现金流出 31.6 亿

元，yoy24%，经营活动现金流 6亿元，yoy-56%。 

 

 
公司盈利预测 

百万 2012E 2013E 2014E 

营收   8286 10907 14644 10163  

(+/-%) 11% 32% 34% 

净利润 1915 1754 2114 

(+/-%) 14% 18% 29% 

EPS 1.16 1.06 1.28 

PE 15 17 14 

 
 
股价表现图 

 

数据来源：Wind 资讯 
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会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

利润表 单位：百万元   主要财务指标 
    

营业收入  7465 8286 10907 14644 
 

成长性 

    营业成本 3656  4253  5295  7501  
 

 营业收入增长 36% 11% 32% 34% 

销售费用 137  152  201  269  
 

 营业成本增长 21% 16% 25% 42% 

管理费用 540  682  757  997  
 

 营业利润增长 60% -7% 44% 23% 

财务费用 61  87  100  95  
 

 利润总额增长 73% 13% 18% 29% 

投资净收益 17  29  18  50  
 

 净利润增长 28% 14% 18% 29% 

营业利润 3054  3084  4536  5732  
 

盈利能力 

    营业外收支 13  0  0  0  
 

 毛利率 51% 49% 51% 49% 

利润总额 2056  2320  2740  3526  
 

 销售净利率 23% 24% 21% 20% 

所得税 323  365  431  554  
 

 ROE 25% 25% 26% 28% 

少数股东损益 14  41  556  859  
 

 ROIC 22% 21% 22% 24% 

净利润 1705  1915  1754  2114  
 

营运效率 

    资产负债表 单位：百万元 
 

 销售费用/营业收入 18.21% 19.00% 19.00% 1% 

流动资产 4539  5779  5197  7540  
 

 管理费用/营业收入 7% 8% 7% 7% 

货币资金 1147  2113  327  1022  
 

 财务费用/营业收入 1% 1% 1% 1% 

应收帐款 443  474  632  844  
 

 投资收益/营业利润 0% 0% 0% 0% 

应收票据 2949  3193  4238  5674  
 

 所得税/利润总额 16% 16% 16% 16% 

存货 

    
 

 应收帐款周转率 2039% 1807% 1973% 1984% 

非流动资产 6610  6386  9139  9849  
 

 存货周转率 

    固定资产 4730  4652  4711  5427  
 

  流动资产周转率 

    资产总计 12224  12166  14336  17390  
 

  总资产周转率 73% 68% 82% 92% 

流动负债 2487  2690  3859  4475  
 

偿债能力 

    短期借款 50  150  150  150  
 

 资产负债率 39% 36% 34% 33% 

应付款项 1262  1283  1674  2336  
 

 流动比率 1.83  2.15  1.35  1.68  

非流动负债 1660  1660  1037  1310  
 

 速动比率 0.64  0.96  0.25  0.42  

长期借款 1660  1660  1037  1310  
 

每股指标（元） 

    负债合计 4746  4350  4896  5785  
 

 EPS 1.03  1.16  1.06  1.28  

股东权益 7478  8011  9636  11800  
 

 每股净资产 4.52  4.84  5.82  7.13  

股本 4532  3991  3991  3991  
 

 每股经营现金流 1.26  1.52  1.36  2.02  

留存收益 2666  4020  5645  7809  
 

 每股经营现金/EPS 1.22  1.31  1.29  1.58  

少数股东权益 

    
 

估值         

负债和权益总计 12224  12361  14532  17586  
 

 PE 17 15 17 14 

现金流量表 单位：百万元 
 

 PEG 

    经营活动现金流 2083  2511  2258  3341  
 

 PB 3.9 3.6 3.0 2.5 

其中营运资本减少 -81  -171  -745  -322  
 

 EV/EBITDA 13.6 14.7 10.2 8.3 

投资活动现金流 -4900  -416  -3346  -1306  
 

 EV/SALES 4.7 4.2 3.2 2.4 

其中资本支出 -5027  -406  -3279  -1253  
 

 EV/IC 3.8 3.6 3.0 2.6 

融资活动现金流 791  -1130  -1407  -1341  
 

 ROIC/WACC 2.7 2.6 2.7 3.0 

净现金总变化 -2027  966  -2496  694     REP 

    数据来源：wind、长城证券研究所   注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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刘 斐：经济学硕士、化学学士，4年证券从业经历，2011 年加入长城证券，任煤炭行业分析师。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 
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