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证券研究报告：公司研究 

煤炭采选 露天煤业 （002128） 中性 

报告原因： 中报点评 受煤价下跌拖累，公司业绩大幅下滑 下调评级 

2013 年 07月 26日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013年 07月 25日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.51  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） 14.56/8.16 2011A 6,502 15 1,600 10 1.21 30 7.05 

市净率 1.95  2012A 6,870 6 1,572 -2 1.19 27 7.18 

市盈率 18.66 2013E 5,357 -22 605 -62 0.46 14 18.66 

流通 A股市值（亿元） 112.90  2014E 5,679 6 632 5 0.48 14 17.85 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 公司业绩大幅下滑。13年上半年公司实现营业收入 29.78亿元，同

比下降 10.6%；营业成本为 21.28 亿元，同比下降 0.72%；营业利润为

4.88亿元，同比下降 41.68%；利润总额为 4.89亿元，同比下降 41.63%；

归属于母公司净利润为 4.11 元，同比下降 43.85%。其中第二季度公司

营业收入为 12.69 亿元，同比下降 17.24%，环比下降 25.76%，营业成本

为 11.31 亿元，同比下降 4.05%，环比增长 13.32%%，利润总额为 0.15

亿元，同比下降 93.64%，环比下降 96.85%，归属于母公司净利润为 0.10

元，同比下降 95.34%，环比下降 97.48%。 

 上半年公司原煤产销量小幅下滑，吨煤净利大幅下降。13年上半年

公司实际生产、收购原煤 2156 万吨，同比降低 3.11%；销售原煤 2126

万吨，同比降低 2.99%；公司吨煤净利润仅为 19.31元，同比下降 42%。 

 煤炭业务毛利率下降 7.2 个百分点。13 年上半年公司吨煤售价为

138.96元/吨，同比下降 8%；吨煤成本为 99.51元/吨，同比增长 2.2%；

煤炭业务毛利率为 28.39%，同比下降 7.2个百分点。分地区看，受煤价

下跌影响，公司省外煤炭业务毛利率下滑最大。上半年内蒙、吉林、辽

宁地区煤炭业务毛利率下降分别为 5.73、6.39、9.82个百分点。 

 公司定向增发工作今年难完成。公司于4月20日发布定向增发预案，

拟以不低于 11.76 元/股，发行不超过 3.3 亿股，拟募集 39 亿元用于收

购母公司的白音华三号露天矿和霍林河坑口发电公司 100%股权，控股股

东蒙东能源另以不少于 5 亿元且不多于 6 亿元的现金认购发行的股票。

收购完成后，公司煤炭资源储量将增加 13 亿吨，产能增加 1400 万吨/

年，新增装机容量 1200兆瓦，延伸公司产业链，增强公司抗风险能力。

考虑到自公司颁布增发预案后，受煤价持续下跌影响，公司股价已大幅

下跌至增发预案确定的最低价格以下，将阻碍公司定增方案实施进程。 

基础数据:  2013年 06月 30日 

每股净资产（元） 4.37 

资产负债率% 38.52 

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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 投资评级： 13年公司煤炭销售合同吨煤综合售价为 134.41元/吨

（不含税），较 2012 年综合售价下降 11.09%，目前煤价持续下跌，褐煤

竞争优势消失，公司作为褐煤生产企业，经营压力增大，预计 2013 年

EPS为 0.46元，2014年 EPS为 0.48元，我们给予“中性”评级。 

 风险提示：下游行业不振影响煤炭需求，煤价大幅下降；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 

 
2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 650,247 687,011 535,682 567,892 

增长率(%) 14.63% 5.65% -22.03% 6.01% 

减：营业成本 402,508 435,738 407,131 423,416 

营业毛利 247,739 251,273 128,551 144,476 

毛利率(%) 38.10% 36.57% 24.00% 25.44% 

减：    营业税金及附加 21,087 23,178 18,073 18,912 

销售费用 6,538 6,915 6,428 6,080 

管理费用 34,827 39,972 32,141 32,510 

财务费用 8,407 12,079 12,749 10,281 

费用率（%） 7.65% 8.58% 9.58% 8.61% 

资产减值损失 1,557.52 -1,132.41 0.00 0.00 

加：公允价值变动净收益 0.00 1.00 0.00 0.00 

投资净收益 17,261 11,812 14,220 0 

营业利润 192,584 182,076 73,380 76,693 

营业利润率(%) 30% 27% 14% 14% 

增长率（%） 7.54% -5.46% -59.70% 4.52% 

加：营业外收入 650 235 0 0 

减：营业外支出 85 235 0 0 

利润总额 193,149 182,076 73,380 76,693 

增长率(%) 7.27% -5.73% -59.70% 4.52% 

利润率(%) 29.70% 26.50% 13.70% 13.50% 

减：所得税 27,534 24,606 11,007 11,504 

实际税负比率(%) 14% 14% 15% 15% 

净利润 165,615 157,469 62,373 65,189 

少数股东损益 5,580 243 1,867 1,951 

归属于母公司所有者的净利润 160,035 157,227 60,506 63,238 

增长率(%) 9.95% -1.76% -61.52% 4.52% 

净利润率(%) 25.47% 22.92% 11.64% 11.48% 

每股收益（元）（目前股本全面摊薄） 1.21 1.19 0.46 0.48 

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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