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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 17.20 元 

当前股价： 14.50 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2114.45 

总股本(百万) 2405 

流通股本(百万) 2405 

流通市值(亿) 348 

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 5.76 -6.51 -23.65 

采掘 5.41 -3.86 -18.81 

沪深 300 指数 5.14 -3.60 -11.98 
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Tabl e_Title 

阳泉煤业 600348 推荐 

煤炭业务盈利下滑，贸易业务增收不增利 
 

Table_Point 

事件：阳泉煤业公布 2012 年三季报。公司前三季度实现营业收入 517.58 亿元

（+34.1%），归属于上市公司股东的净利润为 16.52 亿元（-27.1%），实现基本每股收

益 0.69 元。其中，三季度单季公司营业收入为 181.75 亿元（+35.5%），归属上市公司

股东净利润为 3.25 亿元（-51.4%），单季 EPS 为 0.14 元。 

投资要点： 

 煤价下跌使煤炭业务盈利下滑，而贸易业务主要增加收入，对利润贡献有限。公司

前三季度原煤产量约为 2500 万吨（+15%左右），但因盈利能力强的无烟块煤和喷

吹煤价格自今年 6 月以来累计下跌了 15%和 20%以上，使得煤炭业务的盈利下滑，

业绩贡献减少。而公司贸易业务的扩张主要是做大收入规模，本身盈利贡献有限，

而且在港口价下跌速度快于坑口价的情况下，煤炭贸易的盈利空间也进一步缩小。

在煤炭业务和贸易业务的双重作用下，公司前三季度收入增 34.1%，但业绩下滑

27.1%。同时，由于经济不景气，国贸子公司的贸易业务扩大使得公司应收帐款增

长至 42.3 亿元（+158.9%），也使得公司面临一定的坏账损失风险。 

 公司未来内生原煤产量的内生增长来源于平舒煤业二期投产、新景矿产能复核与整

合矿的大规模投产。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，各矿井均已进入技改阶段，有望在 2013 年陆续投

产。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，但目

前进程缓慢，主要障碍在于信达公司的股权问题。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）。但目前由于信达股权问题的阻碍，

阳煤集团整体上市进程缓慢，需持续关注信达股权问题的处理。 

 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

0.79 元、0.90 元和 1.03 元。考虑到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；贸易业务拖累公司业绩。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

阳泉煤业－成本上升较快拖累中期利润，未

来还看煤炭整体上市 2012-08-08 

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 64292 67039 69874 

收入同比(%) 82% 27% 4% 4% 

归属母公司净利润 2811 1910 2165 2476 

净利润同比(%) 17% -32% 13% 14% 

毛利率(%) 13.7% 9.6% 9.8% 10.2% 

ROE(%) 24.6% 14.9% 14.6% 14.5% 

每股收益(元) 1.17 0.79 0.90 1.03 

P/E 12.27 18.06 15.93 13.93 

P/B 3.02 2.68 2.33 2.02 

EV/EBITDA 6 7 7 6 

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 20291 23649 27516  营业收入 50720 64292 67039 69874 

  现金 8093 9464 12369 15773  营业成本 43771 58148 60465 62760 

  应收账款 1632 2392 2494 2599  营业税金及附加 545 707 737 838 

  其他应收款 57 94 98 102  营业费用 400 514 536 559 

  预付账款 1348 2035 2116 2197  管理费用 1982 2250 2346 2446 

  存货 804 1163 1209 1255  财务费用 150 49 -4 -76 

  其他流动资产 4084 5143 5363 5590  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 2663 3050 3512 

  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 31629 34282 37251  利润总额 3763 2663 3050 3512 

流动负债 13370 15669 16231 16787  所得税 1051 666 762 878 

  短期借款 790 790 800 800  净利润 2711 1998 2287 2634 

  应付账款 4167 5815 6047 6276  少数股东损益 -99 88 122 158 

  其他流动负债 8413 9064 9384 9711  归属母公司净利润 2811 1910 2165 2476 

非流动负债 1607 1506 1501 1496  EBITDA 5496 4212 4691 5276 

  长期借款 106 6 6 6  EPS（元） 1.17 0.79 0.90 1.03 

  其他非流动负债 1501 1500 1495 1490       

负债合计 14977 17175 17732 18283  主要财务比率     

 少数股东权益 1513 1601 1723 1881  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% 26.8% 4.3% 4.2% 

  留存收益 6280 7709 9683 11943  营业利润 12.5% -29.2% 14.5% 15.2% 

归属母公司股东权益 11423 12853 14828 17087  归属于母公司净利润 16.5% -32.1% 13.4% 14.3% 

负债和股东权益 27913 31629 34282 37251  获利能力     

      毛利率 13.7% 9.6% 9.8% 10.2% 

现金流量表      净利率 5.5% 3.0% 3.2% 3.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 24.6% 14.9% 14.6% 14.5% 

经营活动现金流 4945 3477 3925 4315  ROIC 37.4% 29.2% 37.0% 49.6% 

  净利润 2711 1998 2287 2634  偿债能力     

  折旧摊销 1586 1500 1645 1839  资产负债率 53.7% 54.3% 51.7% 49.1% 

  财务费用 150 49 -4 -76  净负债比率 14.00

% 

8.13% 7.93% 7.69% 

  投资损失 95 -40 -92 -165  流动比率 1.20 1.29 1.46 1.64 

营运资金变动 634 -94 79 74  速动比率 1.14 1.22 1.38 1.56 

  其他经营现金流 -231 65 9 8  营运能力     

投资活动现金流 -2158 -882 -848 -775  总资产周转率 2.02 2.16 2.03 1.95 

  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 -1225 -172 -136  每股收益(最新摊薄) 1.17 0.79 0.90 1.03 

  短期借款 193 0 10 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.06 1.45 1.63 1.79 

  长期借款 -1115 -100 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.75 5.34 6.17 7.10 

  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 12.27 18.06 15.93 13.93 

  其他筹资现金流 289 -1125 -182 -136  P/B 3.02 2.68 2.33 2.02 

现金净增加额 2194 1370 2905 3404  EV/EBITDA 6 7 7 6 

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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