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阳泉煤业(600348.SH) 
煤炭贸易量扩大拖累业绩，所得税率提高 

   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：  
 

●前三季度净利润同比下降 27%，降幅继续扩大。2012 年前三季度公司实

现营收 517.6 亿元，归属于母公司股东的净利润 16.5 亿元，同比分别增长

34.1%、-27.1%，每股收益 0.69 元，摊薄净资产收益率 12.2%，同比下降

7.9 个百分点。第三季度公司营收、归属于母公司股东的净利润同比分别

增长 35.5%、-51.4%，环比分别增长 0.8%、-43.9%，单季度每股收益 0.14

元，单季度净资产收益率 2.6%%，降至历史最低水平。 

●煤炭贸易业务增收不增利，煤价下跌成本增长，盈利能力降至历史最低。

1-9 月喷吹煤价下跌 4%，三季度环比下降 12%，1-9 月无烟块煤价下跌 9%，

三季度环比下将 3%。1-9 月公司收购集团公司煤炭价格同比增长 4.5%，成

本增长降低毛利。同时煤炭贸易量继续扩大，增收更增加成本，继续拖累

业绩。第三季度公司盈利能力降至历史最低。 

●所得税率上升至 33%，侵蚀利润空间。前三季度公司所得税率为 32%，

较上半年增加 5.3 个百分点，第三季度所得税率升至 50%，大幅侵蚀净利。 

●下调盈利预测：2012-2014 年 EPS 为 0.83、0.89、1.01 元/股。公司看

点在于整合矿 2013 年开始投产，贡献增量。集团公司原有煤矿及新整合煤

矿未来存在资产注入预期，届时公司的盈利能力与盈利规模将大幅提升。

下调 2012-2014 年煤价涨幅假设，相应下调公司盈利预测，对应 2012-2014

年 PE 为 16.8、15.7、13.9 倍，估值偏高。考虑到公司未来内外生成长空

间较大，维持“增持”评级。注意新建煤矿投产不达预期、煤价超预期下

跌、成本涨幅超预期风险。 

 

 市场数据 

市价(元) 13.95 

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) 13.22-21.71 

上证指数/深证成指 2101.58/8602.80 

2011 年股息率 0.99% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 50720.08 68784.63  69981.10  72882.32  

增长率(%) 81.52 35.62  1.74  4.15  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2810.59 1998.24  2143.30  2419.25  

增长率(%) 16.50 -28.90  7.26  12.88  

毛利率(%) 13.70 8.65  8.81  9.16  

净资产收益率(%) 24.60 15.44  14.50  14.33  

EPS(元) 1.17 0.83  0.89  1.01  

P/E(倍) 11.94 16.79  15.65  13.87  

P/B(倍) 2.94 2.59  2.27  1.99  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《代销量增加、计提坏账损失、贸易业务降

低盈利能力》    2012-08-17 

《煤炭产量基本稳定 资产注入可期》    

2011-11-02 

 



 
公司季报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

正文目录 

前三季度净利润同比下降 27% ............................................................................................................................................. 3 

煤炭贸易业务增收不增利 1-9 月公司盈利降幅扩大 ......................................................................................................... 3 

煤价下降，成本刚性增长，盈利能力降至历史低点 ......................................................................................................... 3 

所得税率上升至 32% 侵蚀利润空间 .................................................................................................................................... 3 

盈利预测：2012-2014年 EPS 为 0.83、0.89、1.01 元/股 ............................................................................................... 3 

 

 

图表目录 

附录：财务预测表 ............................................................................................................................................................. 5 

 



 
公司季报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 3 页 

 
 

前三季度净利润同比下降 27%   

2012 年前三季度公司实现营收 517.6 亿元，归属于母公司股东的净利润 16.5 亿元，同

比分别增长 34.1%、-27.1%，每股收益 0.69 元，摊薄净资产收益率 12.2%，同比下降 7.9 个

百分点。 

第三季度公司实现营收 181.8 亿元，归属于母公司股东的净利润 3.2 亿元，同比分别增

长 35.5%、-51.4%，环比分别增长 0.8%、-43.9%，单季度每股收益 0.14 元，单季度净资产

收益率 2.6%%，同比大幅下降 4.2 个百分点，环比下降 2.2个百分点。第三季度公司净利润

降至 2009 年以来最低点，净资产收益率降至历史最低水平。 

煤炭贸易业务增收不增利 1-9 月公司盈利降幅扩大 

公司营收维持增长主要源于公司大规模的煤炭贸易业务，受到煤炭市场景气度下降的影

响，煤炭价格下跌销售不畅，煤炭贸易业务处于盈亏边缘，对公司业绩形成拖累，因此形成

增收不增利的局面。1-9月公司净利润同比下滑 27%，与上半年同比下降 17%的速度相比较，

降幅进一步扩大。 

煤价下降，成本刚性增长，盈利能力降至历史低点 

从收购集团公司煤炭价格走势来看，2012 年前三个季度的平均收购价同比上涨 4.5%，

导致公司营业成本中的煤炭收购成本增长较快。另外，自有煤矿的吨煤生产成本刚性增长，

煤炭贸易业务中的采购成本随着贸易量的增长而增加。1-9 月营业成本同比增长 41%，远高

于营收 34%的增速。 

1-9 月喷吹煤价下跌 4%。9 月底阳泉地区喷吹煤车板含税价较年初下降 25%，1-9 月喷

吹煤均价同比下降 4%左右。第三季度喷吹煤均价同比下降 13%，环比下降 12%。因此，第三

季度公司煤炭开采业务盈利大幅下滑。 

1-9 月无烟块煤价下跌 9%。1-9 月阳泉地区无烟中块、小块、末煤车板含税价同比分别

下跌 9%、9%、3%，第三季度同比分别下跌 11%、12%、12%，环比下跌 3%、3%、11%。 

成本增长，煤价下滑，导致 1-9 月毛利率仅为 9.4%，同比下降 4.5 个百分点，净利率

3.1%，第三季度毛利率为 7.8%，同比下降 5.9个百分点，环比下降 1.3 个百分点，第三季度

净利率仅 1.5%，同比下降 3.6 个百分点，环比下降 1.7 个百分点。第三季度公司盈利能力创

历史最低水平。 

所得税率上升至 33% 侵蚀利润空间 

1-9 月公司所得税率为 32.6%，1-6 月为 27.3%。第三季度所得税率为 51%，第二季度为

31%。所得税率的提高加速公司净利润的下滑。 

盈利预测：2012-2014 年 EPS 为 0.83、0.89、1.01 元/股 

公司看点： 

1、2013 年整合煤矿逐步释放产能。天泰公司（持股 51%）是公司煤炭资源整合平台，

在平定、翼城、蒲县、宁武地区整合的煤矿合计产能 650 万吨，占目前股份公司产量的 23%，

预计 2013 年开始逐步投产，成本股份公司新的煤炭产能增长来源。 

2、集团公司煤矿资产中长期存在注入预期。集团公司目前拥有老矿及新收购煤矿合计

产能约 2210万吨，占上市公司规划产能的 60%。为消除关联交易及同业竞争，未来存在注入
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预期。届时，公司的盈利能力与盈利规模将大幅提高。 

2012 年煤价整体下跌，2013 年供需形势仍不容乐观，我们下调 2013-2014 年煤价涨幅

假设，同时对煤炭贸易业务仍不看好，下调 2012-2014 年盈利预测为 0.83、0.89、1.01 元/

股，对应 2012-2014年 PE为 16.8、15.7、13.9 倍。 

考虑到公司产能释放及资产注入预期，维持公司“增持”评级。注意新建煤矿投产不达

预期、煤价超预期下跌、成本涨幅超预期风险。 
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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  18,097  19,399  21,949  营业收入 50,720  68,785  69,981  72,882  

现金 8,093  7,481  8,600  10,706  营业成本 43,771  62,836  63,818  66,207  
应收账款 5,716  6,878  6,998  7,288  营业税金及附加 545  619  630  656  
其它应收款 57  66  67  70  营业费用 400  344  350  364  
预付账款 1,348  2,827  2,876  2,995  管理费用 1,982  2,064  2,099  2,186  
存货 804  845  858  890  财务费用 150  138  140  146  
其他 0  3  4  5  资产减值损失 16  0  0  0  

非流动资产 11,895  13,964  14,201  14,776  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  8,254  8,398  8,746  营业利润 3,760  2,785  2,944  3,323  
无形资产 4,439  4,815  4,899  5,102  营业外收入 0  0  0  0  
其他 532  550  560  583  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 27,913  32,061  33,600  36,725  利润总额 3,760  2,785  2,944  3,323  
流动负债 13,370  15,716  15,965  16,570  所得税 1,051  863  883  997  
短期借款 790  1,376  1,400  1,458  净利润 2,711  1,921  2,061  2,326  
应付账款 4,167  5,068  5,147  5,339  少数股东损益 -99  -77  -82  -93  
其他 8,413  9,272  9,418  9,773  归属母公司净利润 2,811  1,998  2,143  2,419  

非流动负债 1,607  1,788  1,820  1,895  EBITDA 5,606  4,098  4,281  4,715  
长期借款 1,491  1,720  1,750  1,822  EPS（元） 1.17  0.83  0.89  1.01  

  其他 115  69  70  73       

负债合计 14,977  17,504  17,784  18,465  主要财务比率        

少数股东权益 1,513  1,436  1,353  1,260   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% 35.62% 1.74% 4.15% 

留存收益 6,280  6,420  6,570  6,740  营业利润 12.53% -25.93% 5.73% 12.88% 

归属母公司股东权益 11,423  12,940  14,784  16,881  归属母公司净利润 16.50% -28.90% 7.26% 12.88% 

负债和股东权益 27,913  32,006  33,547  36,668  获利能力     

     毛利率 13.70% 8.65% 8.81% 9.16% 

现金流量表        净利率 5.54% 2.91% 3.06% 3.32% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 24.61% 15.44% 14.50% 14.33% 

经营活动现金流 4,938  2,660  3,406  3,782  ROIC 17.57% 11.22% 10.92% 11.10% 

净利润 2,811  1,998  2,143  2,419  偿债能力     

折旧摊销 1,586  1,176  1,197  1,246  资产负债率 53.66% 54.60% 52.93% 50.28% 

财务费用 150  138  140  146  净负债比率 12.89% 12.44% 12.08% 11.51% 

投资损失 95  0  0  0  流动比率 1.20  1.15  1.22  1.32  
营运资金变动 710  -557  4  96  速动比率 1.14  1.10  1.16  1.27  
其它 -414  -95  -78  -126  营运能力     

投资活动现金流 -2,558  -3,228  -3,463  -2,025  总资产周转率 1.82  2.15  2.08  1.98  
资本支出 -2,426  -3,228  -3,502  -2,025  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  -44  -388  1,468  每股收益 1.17  0.83  0.89  1.01  
短期借款 193  586  317  82  每股经营现金 2.05  1.11  1.42  1.57  
长期借款 -1,110  228  162  102  每股净资产 4.75  5.38  6.15  7.02  
普通股增加 324  0  -338  1,822  估值比率     

资本公积增加 38  42  0  0  P/E 11.94  16.79  15.65  13.87  
其他 145  -901  -529  -538  P/B 2.94  2.59  2.27  1.99  

现金净增加额 1,970  -612  -445  3,225  EV/EBITDA 6.90  9.51  9.10  8.28  
资料来源：公司报表、民族证券 
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