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证券研究报告：公司研究 

煤炭采选 露天煤业 （002128） 增持 

报告原因： 上市公司三季报点评 收入下降，成本上升，致业绩下滑 维持评级 

2012 年 10 月 24 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 10 月 23 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 13.14  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 营业利润率 市盈率 

一年内最高/最低（元） 17.96/12.15 2010A 5,672 22 1,456 49 1.10 32 11.95 

市净率 3.55  2011A 6,502 15 1,600 10 1.21 30 10.89 

市盈率 17.99 2012E 6,031 -7 969 -39 0.73 20 17.99 

流通 A股市值（亿元） 174.33  2013E 6,392 6 1,062 10 0.80 20 16.41 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 公司业绩低于预期。前三季度公司实现营业收入 48.12 亿元，同比

下降 1.85%；营业利润为 9.68 亿元，同比下降 26.04%；利润总额为 9.7

亿元，同比下降 26.14%；归属于母公司净利润为 0.63 元，同比下降

25.45%。其中第三季度公司实现收入 14.81 亿元，同比增长 0.48%，环

比下降 3.4%，营业成本为 11.43 亿元，同比增长 13.28%，环比下降 3%；

基本每股收益为 0.08 元，同比下降 64.32%，环比下降 51.2%。 

 收入下降和成本上升的双重挤压致毛利率大幅下滑。受煤炭需求萎

靡和原材料成本上升的影响，前三季度公司营业收入为 48.12 亿元，同

比下降 1.85%，营业成本为 32.87 亿元，同比增长 4.34%，毛利率为

31.70%，同比下降 4.06 个百分点。 

 三季度毛利率下滑最明显。1-3 季度公司毛利率分别为 46.3%、

23.14%和 22.83%，其中三季度同比下降 8.7 个百分点，环比下降 0.3 个

百分点。 

 管理费用和财务费用增长较快。前三季度管理费用为 3.18 亿元，同

比增长 23.73%，财务费用为 0.89 亿元，同比增长 44.04%，两者为营业

总成本增长额贡献 38.9%。 

 三季度现金流状况改善，回款压力大。前三季度经营活动产生的现

金流净额为 8.29 亿元，同比下降 21.32%，其中三季度经营活动产生的

现金流净额为 5.48 亿元，同比增长 177.8%，环比增长 44.53%；截止 9

月 30 日，应收账款为 14.9 亿元，比期初增加 49.14%，同比增长 61.34%。 

 资产注入仍是公司成长催化剂。实际控制人中电投集团及母公司中

电投蒙东能源拥有三号露天矿开采储量 13.76 亿吨的采矿权，以及持有

白音华煤电公司 65%的股权，其中白音华煤电公司负责开采白音华矿二 

基础数据:  2012 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.70 

资产负债率% 41.30 

总股本/流通 A股(亿股) 13.2/13.2 

流通 B股/H股（百万） -/- 

一年内公司股价与大盘对比走势 
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号露天矿，其资源总量 10.3 亿吨。集团承诺将以上资产在合适时注入上

市公司，并承诺将铝电优质资产注入上市公司，以实现集团的整体上市。 

 投资评级：公司煤种主要为褐煤，煤价经过一轮下跌之后，褐煤的

竞争优势变弱，未来公司盈利提升，依赖于煤价的上涨，鉴于煤炭市场

环境并未发生根本改观，后期煤价上涨乏力，公司业绩提升难度大，我

们下调盈利预测，预计 2012-2013 年公司 EPS 分别为 0.73 和 0.80，对

应 PE分别为 17.99 和 16.41 倍，考虑集团未来资产注入，我们仍维持“增

持”评级。 

 风险提示：下游行业不振影响煤炭需求；资产注入迟迟未推进，影

响公司成长。 

表 1：利润表预测                               单位：万元 

  2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 567,233 650,247 603,070 639,182 

   增长率(%) 21.68% 14.63% -7.26% 5.99% 

减：营业成本 332,772 402,508 409,510 442,660 

营业毛利 234,461 247,739 193,560 196,522 

   毛利率(%) 41.33% 38.10% 32.10% 30.75% 

减：    营业税金及附加 19,614 21,087 20,698 21,937 

销售费用 13,884 6,538 9,046 9,588 

管理费用 27,749 34,827 39,200 38,351 

财务费用 2,845 8,407 12,061 12,784 

  费用率（%） 7.84% 7.65% 10.00% 9.50% 

 资产减值损失 456.31 1,557.52 0.00 0.00 

加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

    投资净收益 9,172 17,261 6,888 16,967 

营业利润 179,085 192,584 119,443 130,830 

   营业利润率(%) 32% 30% 20% 20% 

    增长率（%） 85.78% 7.54% -37.98% 9.53% 

加：营业外收入 984 650 162 0 

减：营业外支出 13 85 12 0 

利润总额 180,056 193,149 119,593 130,830 

   增长率(%) 60.23% 7.27% -38.08% 9.40% 

   利润率(%) 31.74% 29.70% 19.83% 20.47% 

减：所得税 26,094 27,534 17,939 19,624 

   实际税负比率(%) 14% 14% 15% 15% 

净利润 153,961 165,615 101,654 111,205 

少数股东损益 8,402 5,580 4,733 4,998 
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归属于母公司所有者的净利润 145,559 160,035 96,921 106,208 

   增长率(%) 48.88% 9.95% -39.44% 9.58% 

   净利润率(%) 27.14% 25.47% 16.86% 17.40% 

每股收益（元）（目前股本全面摊薄） 1.10 1.21 0.73 0.80 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 15%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～15%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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