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基本状况 
总股本(百万股) 1326.69 
流通股本(百万股) 1326.69 

市价(元) 12.84 

市值(百万元) 17034.65 

流通市值(百万元) 17034.65 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 6,502.47 6,870.11 6,128.07 6,083.06 6,219.49

营业收入增速 14.63% 5.65% -10.80% -0.73% 2.24%

净利润增长率 9.95% -1.76% -27.72% -6.70% 3.19%

摊薄每股收益（元） 1.21 1.19 0.86 0.80 0.82

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 11.11 11.32 14.99 16.07 15.57

PEG 1.12 — — — 4.87

每股净资产（元） 3.63 4.25 4.91 5.51 6.03

每股现金流量 0.93 1.00 2.32 1.28 1.33

净资产收益率 33.26% 27.87% 17.45% 14.51% 13.67%

市净率 3.69 3.16 2.62 2.33 2.13

总股本（百万股） 1,326.69 1,326.69 1,326.69 1,326.69 1,326.69

备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 

 事件：公司董事会于 2013 年 4 月 20 日通过《关于非公开发行股票涉及关联交易的议案》，同时公布 2013

年一季度报告： 

 非公开发行股票：（1）本次拟通过非公开发行股票募集资金总额不超过 39 亿元人民币，发行股票数

量为不超过 33166 万股（含本数），发行价格不低于 11.76 元/股。（2）本次拟收购标的为：内蒙古

白音华蒙东露天煤业有限公司 100%股权（拟交易金额 20 亿元，其中，募集资金 19 亿元，自有资

金 1 亿元）以及通辽霍林河坑口发电有限责任公司 100%股权（拟交易金额 20 亿元）；（3）控股股

东蒙东能源集团承诺以不低于 5 亿元且不超过 6 亿元现金与其他认购对象以相同的价格认购若本次

交易完成，交易完成后，蒙东集团控股比例从 69.4%下降至 58.1%~58.6%，仍然公司控股股东。 

 公布 2013 年一季报：报告期内，公司实现营业收入 17 亿元，环比下降 4.94%，同比下降 16.95%；

归属于上市公司股东净利润 4 亿元，环比下降 45.3%，同比下降 22.2%；每股收益 0.3 元，环比下

降 45.3%，同比下降 23.1%。同时，公司预计 2013 年上半年归属于上市公司股东净利润为 4.03~6.23

亿元，同比变化-45%~15%，折合 EPS 为 0.3~0.47 元。 

点评： 

 母公司兑现承诺，矿井收购价格较高。本次收购白音华三号矿 100%股权，资源为灰分、低硫、低磷、

中等热值的褐煤（主要为电厂燃料），保有资源储量为 13.23 亿吨，核定生产规模为 1400 万吨/年（目前

尚未达产，2012 年生产 607 万吨煤炭，销售 613 万吨煤炭，预计将于 2015 年达产）。从煤炭资产评估

增值和资源价值的角度看，我们认为本次 20 亿元的收购价格较高，收购 P/E、P/B 分别为 23 倍及 2 倍；
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按照保守资源储量收购价格为 1.51 元/吨。2012 年实现净利润 0.87 亿元（折合 EPS 为 0.065 元），按照年

销量测算吨煤净利仅 14 元/吨。 

 收购坑口电厂价格较低，进一步推进煤电一体化有利于降低煤价波动风险。霍林郭勒坑口电厂由中电投集

团和蒙东能源投资建设，位于内蒙古通辽市霍林郭勒市。根据公开资料，该项目于 2006 年 5 月经国家发改

委核准建设，建设规模为 4×60 万千瓦电厂（分两期施工建设，一期建设完成 2X600MW；二期项目设计规

模 2X600MW，正在积极推进中）。目前坑口电厂运营 2*600MW 国产亚临界空冷机组，两台机组于 2008

年正式投产发电，机组运行状况良好。本次收购坑口电厂具有较强的盈利能力，主要源于：（1）煤炭运输成

本低：坑口电厂紧靠上市公司露天煤业，煤炭经皮带直接运输至电厂；（2）人力成本较低：坑口电厂员工团

队精简。根据公司公告，2012 年坑口电厂实现净利润 3.53 亿元（折合 EPS 为 0.27 元），收购 PE 和 PB 分

别为 5.67 倍和 1 倍，收购价格较低。 

 一季度业绩大幅下滑，主营业务毛利率下滑 4.67 个百分点。我们认为，业绩下滑的主要原因是煤炭价格的

大幅下跌。公司 2012 年实现生产、收购原煤 4,500 万吨，同比增长 2.27%。实现销售原煤 4500 万吨，同

比增长 2.37%。吨煤价格上涨 4.65 元至 151 元/吨，吨煤成本增加 5.22 元至 96 元/吨，煤炭业务毛利率下

滑 1.55 个百分点至 36.4%。受煤价下跌及成本刚性增长，预计 2013 年公司煤炭业务盈利能力继续下降。 

 公司煤炭产能增长有限，未来主要看集团公司承诺履行进度。集团公司承诺注入白音华三号矿（设计产能

1400 万吨）、白音华煤电公司股权及母公司优质铝电资产。目前，白音华三号矿以及坑口电厂等资产注入正

在履行，预计其他优质资产注入将逐步推进。目前公司煤炭产能增长有限，未来利润增长点源于坑口电厂、

扎哈卓尔 2 号矿以及白音华三号矿的陆续投产。 

 我们预测露天煤业 2013~2015 年归属于母公司净利润为 11.36 亿元、10.6 亿元和 10.9 亿元（暂不考虑资

产注入）。对应 EPS 分比为 0.86 元、0.8 元和 0.83 元，同比变化-27.7%、-6.7%和 3.19%。按照目前的股

价对应 2013 年的动态 PE 为 15 倍，估值处于行业中等水平。综合考虑到公司资产注入预期及成长性，维

持“持有”评级。目标价格区间 13~13.5 元。 

 

图表 1：本次拟收购资产基本情况 

标的资产名称 项目规模
项目投资总
额(亿元)

募集资金投
入额(亿元)

2012年净利

润(万元)
收购P/E 收购P/B

白音华三号矿 1400万吨 约20 约19 8710.57 23.0 2.0
霍林河坑口发电厂 2*600MW 约20 约20 35303.79 5.7 1.0  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：露天煤业毛利率与净利率变化趋势 图表 3：露天煤业期间费用率变化趋势 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业总收入 5,672 6,502 6,870 6,128 6,083 6,219 货币资金 504 209 315 3,297 4,279 5,381

    增长率 21.68% 14.6% 5.7% -10.8% -0.7% 2.2% 应收款项 633 1,201 1,917 775 769 786

营业成本 -3,328 -4,025 -4,357 -4,125 -4,176 -4,270 存货 191 278 325 231 235 240

    %销售收入 58.7% 61.9% 63.4% 67.3% 68.6% 68.7% 其他流动资产 306 368 99 206 209 214

毛利 2,345 2,477 2,513 2,003 1,907 1,949 流动资产 1,634 2,056 2,657 4,509 5,491 6,621

    %销售收入 41.3% 38.1% 36.6% 32.7% 31.4% 31.3%     %总资产 21.9% 25.5% 29.6% 42.4% 47.8% 53.4%

营业税金及附加 -196 -211 -232 -199 -198 -202 长期投资 211 338 411 411 411 411

    %销售收入 3.5% 3.2% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 固定资产 4,728 4,638 4,644 4,592 4,455 4,237

营业费用 -139 -65 -69 -61 -61 -62     %总资产 63.3% 57.6% 51.7% 43.2% 38.8% 34.2%

    %销售收入 2.4% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 无形资产 717 882 999 838 855 854

管理费用 -277 -348 -400 -337 -335 -342 非流动资产 5,829 6,004 6,331 6,118 5,998 5,779

    %销售收入 4.9% 5.4% 5.8% 5.5% 5.5% 5.5%     %总资产 78.1% 74.5% 70.4% 57.6% 52.2% 46.6%

息税前利润（EBIT） 1,732 1,853 1,812 1,406 1,314 1,343 资产总计 7,464 8,059 8,988 10,627 11,489 12,400

    %销售收入 30.5% 28.5% 26.4% 22.9% 21.6% 21.6% 短期借款 1,171 1,062 1,354 51 51 51

财务费用 -28 -84 -121 -119 -113 -104 应付款项 982 774 660 1,008 1,018 1,040

    %销售收入 0.5% 1.3% 1.8% 1.9% 1.9% 1.7% 其他流动负债 -6 135 183 351 351 485

资产减值损失 -5 -16 11 -12 -12 -12 流动负债 2,147 1,970 2,196 1,410 1,419 1,576

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,074 1,073 1,023 2,523 2,523 2,523

投资收益 92 173 118 120 120 120 其他长期负债 326 142 84 84 84 84

    %税前利润 5.1% 8.9% 6.5% 8.6% 9.1% 8.9% 负债 3,546 3,185 3,303 4,017 4,026 4,183

营业利润 1,791 1,926 1,821 1,394 1,308 1,347 普通股股东权益 3,845 4,811 5,642 6,513 7,308 8,005

  营业利润率 31.6% 29.6% 26.5% 22.8% 21.5% 21.7% 少数股东权益 142 136 53 108 166 223

营业外收支 10 6 0 7 7 7 负债股东权益合计 7,533 8,133 8,998 10,638 11,500 12,411

税前利润 1,801 1,931 1,821 1,401 1,315 1,354
    利润率 31.7% 29.7% 26.5% 22.9% 21.6% 21.8% 比率分析

所得税 -261 -275 -246 -210 -197 -203 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 14.5% 14.3% 13.5% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 1,540 1,656 1,575 1,191 1,118 1,151 每股收益(元) 1.097 1.206 1.185 0.857 0.799 0.825

少数股东损益 84 56 2 55 58 57 每股净资产(元) 2.898 3.627 4.253 4.910 5.509 6.033

归属于母公司的净利润 1,456 1,600 1,572 1,136 1,060 1,094 每股经营现金净流(元) 1.452 0.930 1.002 2.324 1.279 1.327

    净利率 25.7% 24.6% 22.9% 18.5% 17.4% 17.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.200 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 37.86% 33.26% 27.87% 17.45% 14.51% 13.67%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 19.32% 19.68% 17.47% 10.68% 9.22% 8.82%

净利润 1,540 1,656 1,575 1,191 1,118 1,151 投入资本收益率 26.85% 24.31% 21.34% 21.78% 20.85% 22.80%

少数股东损益 0 0 0 55 58 57 增长率

非现金支出 351 465 524 518 564 605 营业总收入增长率 21.68% 14.63% 5.65% -10.80% -0.73% 2.24%

非经营收益 -62 -88 -34 6 18 18 EBIT增长率 62.03% 6.97% -2.20% -22.43% -6.52% 2.22%

营运资金变动 98 -800 -735 1,369 -3 -14 净利润增长率 48.90% 9.95% -1.76% -27.72% -6.70% 3.19%

经营活动现金净流 1,927 1,233 1,330 3,138 1,755 1,817 总资产增长率 12.30% 7.97% 10.64% 18.24% 8.11% 7.92%

资本开支 854 680 625 286 424 367 资产管理能力

投资 0 0 -50 0 0 0 应收账款周转天数 27.8 40.4 61.2 35.0 35.0 35.0

其他 48 80 93 120 120 120 存货周转天数 17.4 21.3 25.3 20.0 20.0 20.0

投资活动现金净流 -806 -599 -582 -166 -304 -247 应付账款周转天数 64.4 52.2 40.1 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 217.8 230.5 223.5 248.6 244.7 228.9

债权募资 364 -110 241 197 0 0 偿债能力

其他 -1,457 -820 -883 -133 -411 -411 净负债/股东权益 43.66% 38.93% 36.19% -10.93% -22.82% -34.13%

筹资活动现金净流 -1,093 -929 -641 64 -411 -411 EBIT利息保障倍数 60.9 22.0 15.0 11.8 11.6 12.9

现金净流量 28 -295 107 3,036 1,040 1,159 资产负债率 47.08% 39.17% 36.71% 37.76% 35.01% 33.71%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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