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 第三季度扭亏为盈。2013年前三季度，公司实现营业收入414.55

亿元，同比下降1.56％；实现利润总额-22.27亿元，同比下降

147.75％；实现归属母公司所有者的净利润-5.87亿元，同比下

降112.41％；归属母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为

-5.23亿元，同比下降120.04%；实现每股收益-0.12元，好于预

期。 

 2013年第三季度，公司实现营业收入152.67亿元，同比增长

18.3%，环比下降1.0%；实现归属母公司所有者的净利润18.08亿

元，同比增长1471.5%，环比增长162.8%；实现每股收益0.37元。 

 汇兑损益成了影响公司业绩重要因素。2013年上半年，公司汇兑

损失31.08亿元，这是公司上半年亏损的重要原因，而公司第三

季度汇兑收益10.78亿元，影响公司第三季度净利润6.12亿元，

这也是公司业绩超出预期重要原因。1-9月，公司总汇兑损失

20.30亿元，使公司净利润减少11.05亿元；另外公司计提资产减

值22.69亿元，主要是对澳洲资产计提无形资产减值21.00亿元。

汇兑损失和计提资产减值准备是公司业绩亏损的主要原因。 

 第三季度公司煤炭生产成本控制得力。1-9月，公司原煤产量5431

万吨，同比增长8.99%，其中第三季度原煤产量1921万吨，同比

增长10.29%；商品煤产量4883万吨，同比增长6.26%；商品煤销

量7377万吨，同比增长12.09%。煤炭产销量的增量主要来自于兖

煤澳洲和兖煤国际。 

 1-9月，公司煤炭销售均价为525.95元/吨，同比下降14.04%。在

面对市场不景气下，公司加大成本控制力度。公司本部吨煤销售

成本为269.65元/吨，同比下降19.5%，超过吨煤售价14.55%的降

幅。另外值得我们注意的是，公司本部在上半年吨煤销售成本还

高达310.83元/吨，第三季度吨煤销售成本只有196.60元/吨，相

对上半年下降36.75%。公司第三季度综合毛利率22.2%，同比提

高了7.7个百分点，环比提高了2.8个百分点。这是公司第三季度

业绩超预期的关键因素。 

 1-9月，公司甲醇产量44.3万吨，同比增长10.20%；甲醇销量44.4

万吨，同比增长11.84%；发电量9.43亿千瓦时，同比增长6.29%；

售电量6.80亿千瓦时，同比增长8.80%。 

 维持公司“中性”投资评级。我们预计公司2013、2014年EPS分

别为-0.02元、0.46元，2013年继续亏损，2014年对应的PE为22.86

倍，估值仍然较高。我们暂时维持公司“中性”投资评级。不过

公司业绩对煤炭价格弹性大，存在超预期的可能性。 

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 10 月 25 日 

收盘价(元) 10.57  

总市值（亿元） 519.87  

总股本(百万股) 491840  

流通股本(百万股) 296000  

ROE（TTM） 0.25% 

12 月最高价(元) 20.18  

12 月最低价(元) 8.76  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   煤炭 

业绩超预期，第三季度明显好转  中性（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 3Q13 

营业收入 14395.5 14812.7 12903.0 17562.3 10771.4 15416.7 15267.3 

同比增长 54.1% 24.0% 6.7% 7.0% -26.5% 5.9% 18.3% 

环比增长 -10.9% 2.9% -12.9% 36.1% -38.7% 43.1% -1.0% 

毛利率 32.0% 22.7% 14.5% 25.9% 24.4% 19.4% 22.2% 

销售费用 585.9 532.9 704.3 1,421.7 718.4 802.4 618.8 

销售费用率 4.1% 3.6% 5.5% 8.1% 6.7% 5.2% 4.1% 

管理费用 1,083.5 1,548.7 1,244.7 1,084.9 1,036.6 1,097.7 864.3 

管理费用率 7.5% 10.5% 9.6% 6.2% 9.6% 7.1% 5.7% 

财务费用 -252.5 628.4 -52.5 136.2 182.1 3,716.6 -729.7 

  财务费用率 -1.75% 4.24% -0.41% 0.78% 1.69% 24.11% -4.78% 

期间费用率 9.8% 18.3% 14.7% 15.0% 18.0% 36.4% 4.9% 

营业利润 3,035.9 509.6 -167.0 820.6 590.7 -5,332.1 2,416.7 

营业利润率 21.1% 3.4% -1.3% 4.7% 5.5% -34.6% 15.8% 

营业外收入 19.8 1,400.7 53.1 -58.9 14.5 14.7 92.1 

营业外支出 4.4 5.5 35.3 8.1 6.9 12.6 4.6 

利润总额 3,051.3 1,904.8 -149.3 753.6 598.3 -5,329.9 2,504.2 

所得税 843.5 -808.2 -44.5 -13.9 177.3 -1,484.6 621.9 

实际税率 27.6% -42.4% 29.8% -1.8% 29.6% 27.9% 24.8% 

净利润 2,207.8 2,713.0 -104.7 767.4 420.9 -3,845.4 1,882.3 

少数股东损益 15.6 -0.9 -25.1 78.2 -59.7 -967.8 74.1 

归属母公司所

有者的净利润 
2,192.3 2,713.9 -79.6 689.2 480.6 -2,877.5 1,808.3 

同比增长 -11.5% 6.3% -107.4% -71.5% -77.5% -205.1% 1471.5% 

环比增长 -12.1% 23.8% -102.9% 966.0% -30.3% -698.7% 162.8% 

每股收益（元） 0.45 0.55 -0.02 0.14 0.10 -0.59 0.37 

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 48768.34 59673.55 57543.20 58757.36 

营业总成本 36672.60 55411.65 57830.92 55461.07 
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营业成本 28965.64 45298.39 44722.58 46547.58 

营业税金及附加 600.27 635.83 615.71 640.46 

销售费用 2438.72 3244.75 3245.44 3261.03 

管理费用 4129.40 4961.88 4033.78 4236.41 

财务费用 256.67 459.65 2905.93 423.05 

资产减值损失 281.89 811.15 2307.48 352.54 

其他经营收益 71.37 -62.80 0.00 0.00 

投资净收益 71.37 40.22 0.00 0.00 

营业利润 12167.12 4199.10 -287.72 3296.29 

加：营业外收入 90.47 1414.67 0.00 0.00 

减：营业外支出 157.86 53.35 0.00 0.00 

利润总额 12099.73 5560.43 -287.72 3296.29 

减：所得税 3455.60 -23.12 -80.56 824.07 

净利润 8644.14 5583.54 -207.16 2472.22 

减：少数股东损益 21.35 67.69 -111.86 197.78 

归母公司所有者的净利润 8622.79 5515.85 -95.29 2274.44 

基本每股收益（元） 1.75 1.12 -0.02 0.46 

市盈率（倍） 6.03 9.43 -545.56 22.86 

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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