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● 2012 年业绩低于预期。2012 年公司实现营收 78.82 亿元，同比增长

5.6%，归属母公司股东的净利润 15.04 亿元，同比下降 11.81%，加权平均

净资产收益率 20.91%，同比下降 5.12 个百分点，每股收益 0.91 元。2013

年 1 季度实现营收 13.84 亿元，同比下降 35.96%，归属于母公司股东的净

利润 1.29 亿元，同比下降 76.90%，每股收益 0.08 元。公司拟每 10 股现

金分红 4.5 元（含税），占净利润的 49.53%，延续高分红传统。  

● 2012 年煤炭量价齐涨，毛利率下降。2012 年煤炭销量同比增长 2.5%，

均价同比增长 1%，使煤炭营收同比增长 3.7%，其中精煤、混煤销量均增加，

混煤、原煤售价上涨，弥补精煤价格下跌损失。人工成本增长 16%带动吨

煤成本增长 7.7%，毛利率下降 3.6 个百分点至 41%。 

● 1 季度受到安全事故影响产销量大幅下降。12 年 11 月 24 日公司参股

36%的响水矿发生事故，13 年 1 月 18 日金佳矿发生事故，3 月份水城矿业

马场煤矿发生事故，公司下属煤矿 1 季度停产整顿，产量同比下降 23%左

右。同时松河矿停产亏损并表拖累业绩，管理费率提升侵占利润空间。 

● 盈利预测：2013-2015 年每股收益 0.68、0.72、0.81 元/股。受到 1 季

度煤矿停产整顿影响 13年煤炭产销量同比下降约 10%，在建矿停产，复产

时间不确定，投产时间预计延后。13 年估值 21 倍，不具有吸引力，区位

优势、焦煤煤种优势仍在，成长空间可期，考虑到当前焦煤产业链低迷及

公司高估值情况，暂下调评级至“增持”评级。注意煤价跌幅大于预期、

在建矿进度慢于预期、安全生产风险。 

 

 市场数据 

市价(元) 13.46 

上市的流通 A 股(亿股) 16.55 

总股本(亿股) 16.55 

52 周股价最高最低(元) 34.86/12.46 

上证指数/深证成指 2245/9111 

2012 年股息率 2.55% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 7882.29 7472.56  9866.88  13257.24  

增长率(%) 5.59 -5.20  32.04  34.36  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1503.58 1124.16  1187.99  1347.37  

增长率(%) -11.81 -25.23  5.68  13.42  

毛利率(%) 41.62 33.48  33.49  32.16  

净资产收益率(%) 19.76 14.07  13.61  14.04  

EPS(元) 0.91 0.68  0.72  0.81  

P/E(倍) 14.82 19.82  18.75  16.53  

P/B(倍) 2.93 2.79  2.55  2.32  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《量价齐跌管理费用增长导致三季度盈利

下降 61% 》    2012-10-25 
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2012 年业绩低于预期  
2012 年公司实现营收 78.82 亿元，同比增长 5.6%，归属母公司股东的净利润 15.04 亿元，

同比下降 11.81%，加权平均净资产收益率 20.91%，同比下降 5.12 个百分点，每股收益 0.91
元，低于预期。公司拟每 10 股现金分红 4.5 元（含税），占净利润的 49.53%，延续高分红传

统。 
12 年煤炭产销量增加支撑煤炭营收增长，12 年 3 季度煤炭价格调节基金的下调，导致营

业税金及附加同比大降。 
第 4 季度实现营收 19.32 亿元，净利润 3.16 亿元，环比增长 20%、80%，同比下降 5%、

17%，好于预期。第 4 季度营业税金及附加环比下降 95%。 

2012 年煤炭量价齐涨 盈利能力下降 
2012 年原煤产量 1355 万吨，同比增长 10%，其中精煤、混煤分别增长 6%、3%。增量主

要来自本部煤矿技改贡献和托管煤矿松河矿的增产，原煤产量分别增加 50 万吨、75 万吨。 
2012 年商品煤销量 627 万吨，同比增长 18%。  
2012 年煤炭价格同比增长 1%，其中混煤、原煤价格小幅上涨，精煤价格下跌。12 年有

少量化工煤销售较好，对整体煤价有提振作用。 
量价齐涨支撑煤炭业务营收同比增长 3.7%。 
2012 年吨煤成本上涨 7.7%，主要是人工工资涨幅 16%所致。 
煤炭业务毛利率为 40.67%，同比下降 3.6 个百分点，吨煤毛利 316 元/吨，同比减少 24

元或 7%。煤炭业务整体毛利下降 4.8%。 

1 季度受安全事故影响产销量大降 松河矿并表拖累业绩 
2013 年 1 季度实现营收 13.84 亿元，同比下降 35.96%，归属于母公司股东的净利润 1.29

亿元，同比下降 76.90%，每股收益 0.08 元。 
1 季度由于下属煤矿金佳矿、参股的松河矿及六盘水地区水城矿业下属马场矿发生安全事

故，导致 1 季度公司所属煤矿停产整顿，原煤产量约 230 万吨，较正常水平减少约 70 万吨。

同时管理费率、财务费率提升，使净利润大幅下降。 
松河矿 1 季度停产亏损，并表拖累业绩明显，目前松河矿处于联合试运转时期，证照尚

不齐全，后续进展存在不确定性。 
2012 年 11 月 24 日公司参股 36%的响水矿发生煤与瓦斯突出事故，2013 年 1 月 18 日金

佳矿发生事故，受此影响公司下属煤矿停产整顿，2013 年 2 月 1、2、3、4、5 日土城、月亮

田、火铺矿、老屋基、山脚树矿先后复产。受到六盘水地区煤矿事故的影响，3 月 15 日晚公

司下属煤矿再次停产整顿，3 月底 4 月初公司下属煤矿除金佳矿外陆续复产。 

安全事故预计推迟在建矿投产时间 
13 年 1 季度贵州地区煤矿安全事故频发，公司在产矿停产整顿，在建矿停工。目前在建

项目发耳矿、马依矿依然未复工，参股的松河矿由于安全事故挺产停工，目前正处于联合试

运转期间，证照不全，后续在建矿投产的时间预计延后，13 年复工复产时间存在较大不确定

性。金佳矿目前已停产近 3 个月，预计近期将复产。 

盈利预测：2013-2015 年每股收益 0.68、0.72、0.81 元/股 
根据公司规划，13 年原煤产量 1225 万吨，同比减少 130 万吨或 9.6%，煤炭价格预计同

比持平或小幅下降。吨煤成本刚性增长将侵蚀利润空间。 
公司看点在于 2014 年后在建矿产能释放及本部煤矿增产潜力，合计产能预计翻倍，支持

煤炭业务盈利规模增长。 
假设 2013-2015 年煤价同比增速为 0%、3%、0%，吨煤成本增速为 5%、5%、5%，原煤
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产量预计 1225、1555、2110 万吨，预计 2013-2015 年每股收益为 0.68、0.72、0.81 元/股，对

应 13 年动态 PE 为 20 倍，不具有估值吸引力。公司所处西南地区的区位优势、焦煤煤种优势

仍在，成长空间可期。但考虑到当前焦煤产业链低迷、在建矿停产、估值较高的情况，暂下

调评级至“增持”评级。给予 13 年 24 倍 PE 对应目标价 16.30 元。注意煤价跌幅大于预期、

在建矿进度慢于预期、安全生产风险。 
 

表 1：利润表简表 

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 7,465  7,882  7,473  9,867  13,257  

主营业务成本 4,128  4,601  4,971  6,563  8,993  

主营业务税金及附加 420  357  374  493  663  

主营业务利润 2,918  2,924  2,128  2,811  3,601  

其他业务利润 17  21  40  40  40  

营业费用 137  119  105  138  186  

管理费用 682  874  971  1,283  1,723  

财务费用 61  130  75  99  133  

EPS（元） 1.55  0.91  0.68  0.72  0.81  

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 4,711  6,396  6,149  8,487  营业收入 7,882  7,473  9,867  13,257  

现金 813  2,641  1,192  1,816  营业成本 4,601  4,971  6,563  8,993  
应收账款 3,318  3,138  4,144  5,568  营业税金及附加 357  374  493  663  
其它应收款 0  164  216  291  营业费用 119  105  138  186  
预付账款 172  205  270  363  管理费用 874  971  1,283  1,723  
存货 409  248  327  449  财务费用 130  75  99  133  
其他 1  2  3  4  资产减值损失 17.397006 0 0 0 

非流动资产 9,253  8,789  11,480  15,277  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 741  399  399  399  投资净收益 21.480518 40 40 40 
固定资产 6,942  7,024  9,275  12,462  营业利润 1,804  1,017  1,331  1,600  
无形资产 1,348  1,196  1,579  2,121  营业外收入 0  0  0  0  
其他 222  169  227  295  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 13,964  15,185  17,630  23,765  利润总额 1,804  1,017  1,331  1,600  
流动负债 3,862  4,107  5,422  7,404  所得税 274  153  200  240  
短期借款 300  299  395  530  净利润 1,529  865  1,131  1,360  
应付账款 1,643  1,859  2,454  3,369  少数股东损益 25  -259  -57  12  
其他 1,919  1,949  2,573  3,504  归属母公司净利润 1,504  1,124  1,188  1,347  

非流动负债 1,866  1,644  2,171  2,917  EBITDA 2,432  1,500  1,982  2,488  
长期借款 1,246  1,121  1,480  1,989  EPS（元） 0.91  0.68  0.72  0.81  

  其他 620  523  691  928       

负债合计 5,728  5,751  7,593  10,320  主要财务比率         

少数股东权益 627  368  311  323   2012 2013E 2014E 2015E 
  股本 1,655  1,655  1,655  1,655  成长能力     

资本公积金 2,339  2,339  2,887  2,887  营业收入 5.59% -5.20% 32.04% 34.36% 

留存收益 0  0  0  0  营业利润 -11.09% -43.60% 30.84% 20.17% 

归属母公司股东权益 7,609  7,989  8,727  9,599  归属母公司净利润 -11.81% -25.23% 5.68% 13.42% 

负债和股东权益 13,964  14,933  18,331  20,243  获利能力     

     毛利率 41.62% 33.48% 33.49% 32.16% 

现金流量表         净利率 19.08% 15.04% 12.04% 10.16% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 19.76% 14.07% 13.61% 14.04% 

经营活动现金流 2,158  1,208  1,972  2,962  ROIC 13.64% 10.32% 9.59% 9.34% 

净利润 1,504  1,124  1,188  1,347  偿债能力     

折旧摊销 502  448  592  795  资产负债率 41.02% 37.87% 43.07% 43.43% 

财务费用 130  75  99  133  净负债比率 21.15% 17.72% 20.08% 20.08% 

投资损失 -21  -40  -40  -40  流动比率 1.22  1.56  1.13  1.15  
营运资金变动 88  4  312  904  速动比率 1.11  1.50  1.07  1.09  
其它 -44  -404  -178  -177  营运能力     

投资活动现金流 -1,961  -378  -3,226  -4,525  总资产周转率 0.56  0.49  0.56  0.56  
资本支出 -1,571  -378  -3,226  -4,525  应收帐款周转率 2.38  2.38  2.38  2.38  
长期投资 -390  0  0  0  应付帐款周转率 146.27  150.00  150.00  150.00  
其他 1  2  3  4  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -531  50  1,298  2,356  每股收益 0.91  0.68  0.72  0.81  
短期借款 250  249  345  396  每股经营现金 1.30  0.73  1.19  1.79  
长期借款 -678  -798  -180  329  每股净资产 4.60  4.83  5.27  5.80  
普通股增加 104  -274  1,537  609  估值比率     

资本公积增加 -537  -537  0  0  P/E 14.82  19.82  18.75  16.53  
其他 330  1,410  -404  1,023  P/B 2.93  2.79  2.55  2.32  

现金净增加额 -334  879  45  793  EV/EBITDA 10.63  16.89  13.19  11.00  
资料来源：公司报表、民族证券 
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