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代销量增加、计提坏账损失、贸易业务降低盈利

能力 

   投资要点 

 采掘 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 1、上半年公司净利润同比下降 17%。2012年上半年公司实现营收 335.82

亿元，归属于母公司股东的净利润 13.27 亿元，同比分别增长 33%、下降

17%，实现基本每股收益 0.55 元，净资产收益率为 8.81%，同比下降 4.49

个百分点。上半年公司实现毛利率 10.31%，净利率 3.95%，同比分别下降

3.68 个百分点、2.73 个百分点。煤炭盈利能力下降，贸易业务亏损是主因。 

● 2、营业成本增加及资产减值损失导致 2 季度盈利环比下降 22%。2 季

度公司实现营收和归属于母公司股东的净利润同比分别增长 40%、-39%，

环比分别增长 16%、-23%。2 季度营业成本大增 50%、计提坏账准备使资产

减值损失增加 1.28 亿元，导致盈利水平下降。 

● 3、煤炭销售量价齐涨，盈利能力降至 2010 年以来低点。上半年公司

商品煤销量同比增长 16%，销售均价同比微增 1%，煤炭综合成本同比增长

7%，毛利率为 20.22%，同比下降 4.22 个百分点。主打产品块煤、喷粉煤、

末煤盈利能力下滑，同时向集团采购代销煤炭量同比增加 37%，导致整体

盈利能力大幅摊薄。 

● 4、盈利预测：2012-2014 年 EPS0.99、1.04、1.16 元/股。公司在建平

舒、景福下属项目逐步达产，整合项目合计产能 650 万吨，预计 2013年开

始贡献产量，未来存在资产注入预期，公司内外生增长空间较大。给予“增

持”评级。注意煤价下跌、在建项目进展不达预期风险、集团剩余煤炭资

产注入预期存在不确定性。 

 市场数据 

市价(元) 15.12 

上市的流通 A 股(亿股) 24.05 

总股本(亿股) 24.05 

52 周股价最高最低(元) 14.35-27.27 

上证指数/深证成指 2112.20/8973.38 

2011 年股息率 0.99% 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 50720.08 62609.04  65810.32  68909.49  

增长率(%) 81.52 23.44  5.11  4.71  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2810.59 2369.65  2498.88  2800.36  

增长率(%) 16.50 -15.69  5.45  12.06  

毛利率(%) 13.70 9.87  9.89  10.25  

净资产收益率(%) 24.60 17.80  16.17  15.66  

EPS(元) 1.17 0.99  1.04  1.16  

P/E(倍) 12.84 15.35  14.55  12.99  

P/B(倍) 3.18 2.73  2.35  2.03  
来源：公司年报、民族证券 

 

 相关研究 
《煤炭产量基本稳定 资产注入可期》    

2011-11-02 
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上半年公司净利润同比下降 17% 

2012 年上半年公司实现营收 335.82亿元，归属于母公司股东的净利润 13.27 亿元，同比分别

增长 33%、下降 17%，实现基本每股收益 0.55 元，净资产收益率为 8.81%，同比下降 4.49 个

百分点。上半年公司实现毛利率 10.31%，净利率 3.95%，同比分别下降 3.68 个百分点、2.73

个百分点，环比 1 季度分别下降 1.36、0.88 个百分点。 

营业成本增加及资产减值损失导致 2 季度盈利环比下降 23% 

2 季度公司实现营收 180.24 亿元，归属于母公司股东的净利润 5.79 亿元，同比分别增长 40%、

-39%，环比分别增长 16%、-23%。 

分析原因，主要是 2 季度营业成本大增、计提资产减值损失，侵蚀了企业利润空间。 

2 季度公司营业成本为 163.78 亿元，同比增长 50%，环比 1 季度增长 19%。 

2 季度公司计提坏账准备 1.28 亿元，列入资产减值损失，同比增加 5300 万元或 71%，影响公

司净利润减少 9600 万元，减少每股收益 0.04 元/股。 

2 季度公司综合毛利率为 9%，降至 2003 年以来单季度最低水平。 

5 月份以后国内煤炭市场持续低迷，价格连续下跌，公司煤炭业务盈利能力下滑，同时煤炭贸

易业务出现亏损，对公司整体业绩影响较大。 

煤炭销售量价齐涨 盈利能力降至 2010 年以来低点 

2012 年上半年股份公司原煤产量为 1648 万吨，同比增长 15%，采购集团及其下属子公司煤炭

1524 万吨，同比增长 37%，商品煤销量为 2964 万吨，同比增长 16%。产销率为 93%，同比下

降 7 个百分点，环比下降 5 个百分点。 

上半年商品煤销售均价为 533 元/吨，同比微增 1%，煤炭综合成本为 425元/吨，同比增长 7%，

毛利率为 20.22%，同比下降 4.22 个百分点，较 2011 年水平下降 1.11 个百分点。 

上半年煤炭业务营业收入为 158 亿元，同比增长 17%，营业成本 126 亿元，同比增长 42%，毛

利 32 亿元，同比减少 9500 万元，下降 3%。 

一方面，股份公司煤炭产量增长较快，行业景气度下滑，块煤、喷粉煤、选末煤的盈利能力

均明显下滑；另一方面，上半年股份公司向集团公司及其下属公司采购煤炭数量同比增加 409

万吨，增长 37%，采购集团公司煤炭进行统一洗选、销售，只赚取微薄的代销费，同时收购价

格不降反增，提高了吨煤综合成本，因此代销量的增加对煤炭业务整体盈利能力有所摊薄。 

表 1：阳泉煤业产销量（万吨） 

产销量 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 2011 2012H 

总产量 3647  1957  4065  2281  4540  2551  5211  3172  
 同比 28% 36% 11% 17% 12% 12% 15% 24% 
 公司原煤产量 1774  932  2096  1274  2621  1436  2757  1648  
 同比 38% 34% 18% 37% 25% 13% 5% 15% 
 采购集团及其子公司煤炭 1873  1025  1969  1007  1919  1115  2454  1524  
 同比 20% 39% 5% -2% -3% 11% 28% 37% 
煤炭销量 3633  1914  4032  2179  4538  2557  5111  2964  
 同比 22% 23% 11% 14% 13% 17% 13% 16% 
产销率 100% 98% 99% 96% 100% 100% 98% 93% 

数据来源：公司公告 民族证券 

表 2：2012 年上半年煤炭销售结构变化不大 

  

2010 2011H 2011 2012H 

销量 块煤 520  293  597  307  
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喷粉煤 533  301  597  367  

选末煤 3325  1862  3667  2170  

煤泥 160  101  207  120  

销 量

同比 

块煤 11% 26% 15% 5% 

喷粉煤 12% 18% 12% 22% 

选末煤 16% 17% 10% 17% 

煤泥 5% 7% 29% 19% 

销 售

结构 

块煤 11% 11% 12% 10% 

喷粉煤 12% 12% 12% 12% 

选末煤 73% 73% 72% 73% 

煤泥 4% 4% 4% 4% 

数据来源：公司公告 民族证券 

表 3：2012 年上半年煤炭业务盈利能力降至 2010 年以来低点 

煤炭价格 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 2011 2012H 

综合煤价 439  442  431  475  489  527  548  533  

吨煤成本 334  354  334  358  369  398  420  425  

煤炭毛利率% 23.91  20.08  22.60  24.60  24.58  24.44  23.33  20.22  

吨煤毛利 105  89  97  117  120  129  128  108  

数据来源：公司公告 民族证券 

表 4：2012 年上半年块煤、喷粉煤利润贡献度提高 

煤炭毛利构成 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 2011 2012H 

块煤 34  52  45  33  32  35  36  39  

喷粉煤 52  34  32  32  38  38  44  46  

选末煤 11  5  15  26  22  16  10  3  

煤泥 3  8  8  9  8  11  11  12  

数据来源：公司公告 民族证券 

图 1：2012 年上半年阳泉煤业收购集团公司煤炭价格不降反增（不含洗耗） 

 
数据来源：公司公告 民族证券 

煤炭贸易业务亏损面扩大拖累业绩 

公司供电、供热业务占营收的比例合计不足 0.2%，因此可以忽略不计。 
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上半年公司煤炭贸易量扩大，贸易业务营收与成本同比增长 52%左右，收入占比达到 53%，成

本占比 58%，毛利占比仅 8%。上半年由于煤炭行业需求低迷，价格下跌，煤炭贸易业务亏损

面扩大，毛利率仅为 1%，降至近年来的最低水平，对公司整体盈利水平拖累较大。 

期间费用控制较好 

上半年公司期间费用同比增长 20%，其中，销售费用同比下降 4.5%，管理费用同比增长 32%，

财务费用同比下降 28%，期间费率为 3.5%，同比减少 0.4 个百分点，环比 1 季度减少 0.6 个

百分点。 

2013 年公司整合项目将陆续投产 资产注入预期犹存 

公司内生增长来自：1、股份公司下属平舒煤业、景福公司下属煤矿的逐步达产；2、天泰公

司（51%股权）收购的大股东在平定地区整合的 4 个矿，合计产能 270 万吨，预计 2013 年开

始贡献产量；3、天泰公司直接整合矿井，包括翼城地区的 5 个矿（股权 49%），产能 200万吨，

蒲县天煜煤业（29%股权），产能 60 万吨，宁武榆树坡矿（股权 51%），产能 120 万吨，预计

2013 年投产。 

公司外延式扩张来自集团公司剩余煤炭资产的注入预期。股份公司作为集团公司煤炭产品统

一销售的平台，每年采购集团公司及其下属子公司的煤炭进行洗选和销售，因此存在大量关

联交易，未来集团公司剩余煤炭资产将逐步注入上市公司。 

盈利预测：2012-2014 年 EPS0.99、1.04、1.16 元/股 

假设 2013 年-2014 年整合矿陆续投产、达产，2012-2014 年公司整体煤价同比涨幅为-2%、2%、

1%，吨煤成本随着自有矿产能的释放增幅有放缓的趋势，假设增幅为 4%、3%、1%，预计 2012-2014

年每股收益为 0.99、1.04、1.16 元/股，对应 2012 年动态 PE为 15 倍，与行业平均水平持平。

考虑到公司产品结构相对稳定，未来外部资产注入预期，给予“增持”评级。 

注意煤价继续下跌风险、在建项目进展不达预期风险。 



 
公司中报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 6 页 

 
 

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 16,018  17,985  19,810  22,798  营业收入 50,720  62,609  65,810  68,909  

现金 8,093  8,333  9,665  12,178  营业成本 43,771  56,428  59,303  61,849  
应收账款 5,716  6,261  6,581  6,891  营业税金及附加 545  626  658  689  
其它应收款 57  60  63  66  营业费用 400  313  329  345  
预付账款 1,348  2,573  2,705  2,832  管理费用 1,982  1,878  1,974  2,067  
存货 804  758  797  831  财务费用 150  188  197  207  
其他 0  3  4  5  资产减值损失 16  0  0  0  

非流动资产 11,895  12,741  13,375  13,989  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 345  345  345  345  投资净收益 -95  0  0  0  
固定资产 6,579  7,513  7,897  8,269  营业利润 3,760  3,175  3,349  3,753  
无形资产 4,439  4,383  4,607  4,824  营业外收入 0  0  0  0  
其他 532  501  526  551  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 27,913  30,726  33,186  36,787  利润总额 3,760  3,175  3,349  3,753  
流动负债 13,370  14,137  14,857  15,503  所得税 1,051  794  837  938  
短期借款 790  1,252  1,316  1,378  净利润 2,711  2,382  2,511  2,814  
应付账款 4,167  4,550  4,782  4,987  少数股东损益 -99  12  13  14  
其他 8,413  8,335  8,759  9,138  归属母公司净利润 2,811  2,370  2,499  2,800  

非流动负债 1,607  1,628  1,711  1,792  EBITDA 5,606  4,434  4,671  5,138  
长期借款 1,491  1,565  1,645  1,723  EPS（元） 1.17  0.99  1.04  1.16  

  其他 115  63  66  69       

负债合计 14,977  15,765  16,568  17,294  主要财务比率        

少数股东权益 1,513  1,525  1,537  1,551   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 2,405  2,405  2,405  2,405  成长能力     

资本公积金 38  80  80  80  营业收入 81.53% 23.44% 5.11% 4.71% 

留存收益 6,280  6,446  6,621  6,817  营业利润 12.53% -15.54% 5.45% 12.06% 

归属母公司股东权益 11,423  13,311  15,455  17,880  归属母公司净利润 16.50% -15.69% 5.45% 12.06% 

负债和股东权益 27,913  30,726  33,186  36,787  获利能力     

     毛利率 13.70% 9.87% 9.89% 10.25% 

现金流量表        净利率 5.54% 3.78% 3.80% 4.06% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 24.61% 17.80% 16.17% 15.66% 

经营活动现金流 4,938  2,697  3,556  4,346  ROIC 17.57% 13.19% 12.32% 12.24% 

净利润 2,811  2,370  2,499  2,800  偿债能力     

折旧摊销 1,586  1,071  1,125  1,178  资产负债率 53.66% 51.31% 49.93% 47.01% 

财务费用 150  188  197  207  净负债比率 12.89% 11.82% 11.50% 10.86% 

投资损失 95  0  0  0  流动比率 1.20  1.27  1.33  1.47  
营运资金变动 710  -975  -317  197  速动比率 1.14  1.22  1.28  1.42  
其它 -414  43  51  -36  营运能力     

投资活动现金流 -2,558  -1,949  -2,599  -2,375  总资产周转率 1.82  2.04  1.98  1.87  
资本支出 -2,426  -1,949  -2,638  -2,375  应收帐款周转率 8.87  10.00  10.00  10.00  
长期投资 -132  0  39  0  应付帐款周转率 36.06  30.00  30.00  30.00  
其他 2  5  6  7  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -410  -509  -336  1,875  每股收益 1.17  0.99  1.04  1.16  
短期借款 193  462  234  126  每股经营现金 2.05  1.12  1.48  1.81  
长期借款 -1,110  74  57  158  每股净资产 4.75  5.53  6.43  7.43  
普通股增加 324  0  -22  2,124  估值比率     

资本公积增加 38  42  0  0  P/E 12.94  15.35  14.55  12.99  
其他 145  -1,087  -605  -532  P/B 3.18  2.73  2.35  2.03  

现金净增加额 1,970  239  620  3,846  EV/EBITDA 7.40  9.36  8.93  8.16  
资料来源：公司报表、民族证券 
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