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 业绩基本符合预期。2013年上半年，公司实现营业收入60.67亿

元，同比下降1.73％；实现利润总额11.81亿元，同比下降

20.08％；实现归属母公司所有者的净利润8.98亿元，同比下降

18.19％；归属母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为

8.92亿元，同比下降18.82%；实现每股收益0.38元，基本符合预

期。 

 2013年第二季度公司实现营业收入30.32亿元，同比下降2.0%，

环比下降0.1%；实现归属母公司所有者的净利润3.57亿元，同比

下降32.3%，环比下降33.9%。 

 经营现金流锐减。上半年，公司经营活动产生的现金流净额为

4.97亿元，同比大幅下降76.13%；应收账款为17.15亿元，同比

大幅增长159.89%；预收账款2.36亿元，同比下降23.68%。应收

账款增幅较大，并且绝对值较大，意味着公司未来计提坏账风险

较大。 

 天峻义海木里矿是公司内生增量的主要来源。上半年，公司煤炭

产量1233万吨，煤炭销量1152万吨，煤炭销售均价381元/吨，公

司煤炭综合毛利率为43.47%，同比下降了2.11个百分点。本部河

南地区实现营业收入38.59亿元，同比下降19.7%；河南省外地区

实现营业收入16.38亿元，同比大幅增长67.36%，增量主要来自

于青海天峻义海。天峻义海木里矿为国内非常优质的露天焦煤

矿，产能在500万吨左右，核定产能300万吨/年。目前公司在申

请重新核定产能，以及相邻的二、三采区的采矿区，未来天峻义

海木里矿区有望形成1000万吨级的产能。 

 河南煤化集团与控股股东义煤集团战略重组，公司上市公司平台

价值凸显。根据河南省政府部署，未来新集团的煤炭板块将以上

市公司为平台，通过增发等形式，逐步实现煤炭业务整体上市。

河南煤化是河南省第一大煤炭集团，2011年煤炭产量达8483万

吨，煤炭资源丰富。背靠河南煤化，义煤集团，大有能源煤炭业

务外延式扩张空间巨大，未来新集团的资产注入值得期待。另外，

按照义煤集团的承诺，预计今年会有产量在400万吨左右的煤炭

资产注入。 

 估值优势明显，外延式增长空间巨大。维持公司“推荐”投资评

级。我们预计公司2013、2014年EPS分别为0.75元、0.77元，目

前的股价对应的市盈率分别为11.78倍、11.49倍，而行业平均水

平位16倍左右，公司估值优势非常明显。另外，我们看好其外延

式增长空间，未来新集团煤炭资产注入值得期待。我们维持公司

“推荐”投资评级。 

  

李隆海 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据   2013 年 8 月 8 日 

收盘价(元) 7.47  

总市值（亿元） 235.39  

总股本(百万股) 315120  

流通股本(百万股) 315117  

ROE（TTM） 6.29% 

12 月最高价(元) 15.13  

12 月最低价(元) 7.12  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   煤炭 

业绩基本符合预期，未来看资产注入  推荐（维持） 
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表 1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 

营业收入 10.5% 7.1% -10.4% 6.5% -1.5% -2.0% 

同比增长 20.4% 5.8% -22.7% 147.1% -42.5% -0.1% 

环比增长 32.7% 35.5% 33.2% 31.2% 36.5% 27.9% 

毛利率 35.2 36.6 35.3 206.7 45.4 50.4 

销售费用 1.3% 1.3% 1.6% 3.9% 1.5% 1.7% 

销售费用率 235.8 277.0 210.8 491.0 286.8 267.1 

管理费用 9.0% 10.0% 9.9% 9.3% 9.5% 8.8% 

管理费用率 13.7 3.2 9.7 -33.9 1.7 -13.9 

财务费用 0.52% 0.12% 0.45% -0.64% 0.05% -0.46% 

财务费用率 10.9% 11.5% 12.0% 12.6% 11.0% 10.0% 

期间费用率 523.5 618.0 403.4 853.6 702.9 470.8 

营业利润 20.0% 22.4% 18.9% 16.2% 23.2% 15.5% 

营业利润率 0.1 0.8 5.2 27.6 2.3 7.9 

营业外收入 1.2 1.4 0.0 26.4 1.9 0.6 

营业外支出 522.5 617.4 408.5 854.8 703.3 478.0 

利润总额 125.3 151.3 108.7 146.5 151.0 126.5 

所得税 24.0% 24.5% 26.6% 17.1% 21.5% 26.5% 

实际税率 397.2 466.1 299.9 708.2 552.3 351.6 

净利润 32.5 50.0 12.5 -12.1 11.5 -5.8 

少数股东损益 364.7 416.2 287.3 720.4 540.8 357.4 

归属母公司所有

者的净利润 
0.7% -20.9% 6.1% -47.8% -5.1% -32.3% 

同比增长 194.7% 14.1% -31.0% 150.7% -24.9% -33.9% 

环比增长 0.15 0.17 0.12 0.30 0.23 0.15 

每股收益（元） 10.5% 7.1% -10.4% 6.5% -1.5% -2.0% 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 9502.21 12799.28 12182.36 12317.58 

营业总成本 7603.86 10395.82 9901.82 10006.80 

营业成本 6076.27 8610.13 8282.79 8313.14 

营业税金及附加 183.46 238.90 225.37 227.88 

销售费用 157.86 313.78 243.65 283.30 
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管理费用 1100.25 1214.63 1145.14 1157.85 

财务费用 75.01 -7.35 -19.49 0.00 

资产减值损失 11.01 25.71 24.36 24.64 

其他经营收益 0.00 -4.91 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 -4.91 0.00 0.00 

营业利润 1898.36 2398.56 2280.54 2310.78 

加：营业外收入 5.43 33.69 0.00 0.00 

减：营业外支出 14.68 29.04 0.00 0.00 

利润总额 1889.11 2403.21 2280.54 2310.78 

减：所得税 480.85 531.76 456.11 415.94 

净利润 1408.26 1871.45 1824.43 1894.84 

减：少数股东损益 125.72 82.89 20.07 45.48 

归母公司所有者的净利润 1282.54 1788.55 1804.36 1849.36 

基本每股收益（元） 0.54 0.75 0.75 0.77 

市盈率（倍） 16.57 11.88 11.78 11.49 

资料来源：东莞证券研究所、WIND 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何
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任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本
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