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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 煤价低位徘徊，褐煤企业经营艰难 维持评级 

2014 年 02 月 28 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 12 月 27 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 6.41  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） 8.01/6.39 2011A 6,870 6 1,572 -2 1.19 27 5.39 

市净率 1.35  2012A 6,221 -9 914 -42 0.69 17 9.29 

市盈率 14.31 2013E 5,918 -5 594 -35 0.45 12 14.31 

流通A股市值（亿元） 85.04  2014E 6,108 3 593 0 0.45 11 14.34 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

 去年公司业绩下滑 41.89%。13 年公司实现营业收入 62.21 亿元，同

比下降 9.45%；营业成本为 44.72 亿元，同比增长 2.63%；营业利润为

10.72亿元，同比下降41.14%；利润总额为 10.62亿元，同比下降 41.70%；

归属于母公司净利润为 9.14 元，同比下降 41.96%。公司拟以 2013 年 12

月 31 日总股本 13.26 亿股为基数，每 10股派 1.00 元（含税）。 

 去年四季度业绩环比增长较大。公司去年第四季度营业收入为

17.43 亿元，同比下降 15.32%，环比增长 16.16%，营业成本为 12.23 亿

元，同比增长 14.23%，环比增长 9.17%%，利润总额为 3.62 亿元，同比

下降 57.5%，环比增长 71.72%，归属于母公司净利润为 3.23 亿元，同比

下降 55.93%，环比增长 81.85%。我们认为去年四季度煤炭价格大幅反弹

是公司业绩增长的主因。 

 去年公司煤炭业务经营指标降幅较大。13年公司实际生产、收购原

煤 4500 万吨，同比降低 3.33%；销售原煤 4500 万吨，同比降低 31.2%；

公司煤炭业务毛利率为 27.79%，同比下降 8.6 个百分点；公司吨煤售价

为 132 元/吨，同比下降 12.54%；公司吨煤净利润仅为 19.68 元，同比

下降 43.77%。 

 投资评级： 公司煤种主要为发热量偏低的褐煤，吨煤净利润不到

20 元，抗煤价下跌能力减弱，公司虽从产、运、销三方面强化管理，但

我们认为 14 年若未有强有力的投资政策以及极端天气的出现，煤炭市场

仍不容乐观，煤价上涨动力不足，公司经营压力偏大，业绩难有改善，

我们维持“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；环保力度

不断加强，带来的政策风险。 

基础数据:  2013 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.74 

资产负债率% 35.84 

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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表 1：利润表预测                               单位：万元 

 
2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 687,011 622,101 591,782 610,762 

增长率(%) 5.65% -9.45% -4.87% 3.21% 

减：营业成本 435,738 447,187 445,507 464,387 

营业毛利 251,273 174,914 146,275 146,376 

毛利率(%) 36.57% 28.12% 24.72% 23.97% 

减：    营业税金及附加 23,178 22,426 21,333 21,547 

销售费用 6,915 5,116 4,867 5,398 

管理费用 39,972 39,805 37,865 37,898 

财务费用 12,079 13,838 13,164 12,637 

费用率（%） 8.58% 9.45% 9.45% 9.16% 

资产减值损失 -1,132.41 319.45 0.00 0.00 

加：公允价值变动净收益 1.00 2.00 0.00 0.00 

投资净收益 11,812 13,765 0 0 

营业利润 182,076 107,177 69,047 68,897 

营业利润率(%) 27% 17% 12% 11% 

增长率（%） -5.46% -41.14% -35.58% -0.22% 

加：营业外收入 235 198 0 0 

减：营业外支出 235 1,216 0 0 

利润总额 182,076 106,159 69,047 68,897 

增长率(%) -5.73% -41.70% -34.96% -0.22% 

利润率(%) 26.50% 17.06% 11.67% 11.28% 

减：所得税 24,606 14,763 9,602 9,581 

实际税负比率(%) 14% 14% 14% 14% 

净利润 157,469 91,396 59,444 59,316 

少数股东损益 243 35 23 23 

归属于母公司所有者的净利润 157,227 91,361 59,422 59,293 

增长率(%) -1.76% -41.89% -34.96% -0.22% 

净利润率(%) 22.92% 14.69% 10.04% 9.71% 

每股收益（元）（目前股本全面摊薄） 1.19 0.69 0.45 0.45 

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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