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事件： 

公司于 10 月 29 日公布了三季度业绩：前三季度营业收入为 13.77 亿元，同比减少 0.73%，实现归属于上

市公司股东的净利润 5442 万元，同比增加 223.12%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 

营业收入（百万元） 486.68 379.49 521.42 504.39 406.71 501.76 468.93 

增长率（%） -29.08% -41.20% 2.50% 20.56% -16.43% 32.22% -10.07% 

毛利率（%） 9.51% 24.88% 5.41% 28.13% 25.12% 23.17% 24.12% 

期间费用率（%） 18.20% 20.85% 15.82% 15.56% 17.06% 21.15% 24.35% 

营业利润率（%） -10.40% 3.15% -10.86% 17.16% 5.05% 1.58% -1.32% 

净利润（百万元） -39.32 41.00 -48.74 54.64 22.37 9.17 18.65 

增长率（%） -222.22% -42.73% 994.46% -313.56% -156.88% -77.63% -138.27% 

每股盈利（季度，元） -0.09 0.10 -0.12 0.14 0.06 0.03 0.05 

资产负债率（%） 42.59% 43.34% 44.33% 45.56% 45.13% 45.12% 47.98% 

净资产收益率（%） -1.37% 1.41% -1.71% 1.88% 0.76% 0.31% 0.63% 

总资产收益率（%） -0.79% 0.80% -0.95% 1.02% 0.42% 0.17% 0.33%   

观点： 

 公司三季度以来实现扭亏。公司前三季度营业收入同比略有下降0.73%，但营业总成本同比下降8.62%，

实现营业利润2228万元，与去年同时期的-9526万元相比增加123.39%。同时营业外收入为4452万元，

主要包括固定资产处置利得、政府补助、合并收益、减免增值税款等，与去年同期的4498万元变化不大。

再加上非经常性损益项目同比相当，可以看出公司今年以来已扭亏为盈，实现扣非后归母净利润为2039

万元，同比增加126.71%。单从三季度来看，公司实现营业收入4.69亿元，同比下降10.07%，营业利润

-619万元，同比增长89.07%。从前三年数据来看，公司三季度都出现了营业利润负数的情况，可能是自

有经营周期决定的。 

 原料煤价格下跌、运费结算方式改变使毛利率大幅提高。从毛利率来看，公司前三季度毛利率为24.07%，

同比增长高达11.9个百分点。原因有三，一是原料煤价格下跌，加上前期高价库存已消耗完，使得公司
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生产成本下降；二是甲醇等产品市场销售良好，量价齐升；三是公司部分焦炭销售运费结算采用一票制

包干结算，运费体现在焦炭销售收入里，而计在销售费用中。公司期间费用率同比上升3个百分点，其中

销售费用率同比上升了4.61个百分点，管理费用率同比降低了1.65个百分点，财务费用率同比略涨了0.05

个百分点。综合来看，公司销售净利率同比提高了7.03个百分点达到3.64%。 

 IPO项目明年投产，盈利可期。公司“30万吨/年煤焦油深加工”项目现处于调试阶段，预计明年春节后

开始生产。该项目利用煤焦化副产品煤焦油，通过加氢催化生产汽、柴油等燃料油品。此项目的盈利点

主要体现在三个方面：1）先期提炼出粗苯、萘油等重要化工原材料，进行外销，提高产业链经济价值；

2）预处理过的煤焦油采取切尾馏分加氢，转化率提高至95%，该产品不含石蜡因而油品凝点可达-50℃

甚至更低，解决了燃油低凝问题，可满足高寒地带的军工、科考需求；3）副产品沥青可转化生产出经济

价值更高的针状焦，其主要用于制造高功率和超高功率石墨电极，目前国内使用的针状焦主要依靠进口，

供应缺口大。此项目的投产将使煤炭资源最大化利用，降低产品生产成本，提高经济附加值，加强了公

司的核心竞争力。 
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结论： 

公司是集煤炭开采、洗选加工、炼焦、化工、发电、供热于一体的新型煤炭资源综合利用的大型股份制企业。

公司的焦炭产品都在循环产业链内继续深加工，生产成本低，化工产品毛利率高。我们看好明年三月开始投

产的煤焦油深加工业务，调整盈利预测，预计公司 2014 年-2016 年的每股收益分别为 0.19 元、0.44 元和

0.68 元，对应 PE 分别为 61X、26X、17X，维持“推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 1421 1480 1289 1461 1911 营业收入 2259 1892 1881 2196 2495 

货币资金 462 246 452 527 889 营业成本 1887 1581 1506 1666 1805 

应收账款 68 150 155 180 205 营业税金及附加 9 13 9 11 12 

其他应收款 11 9 9 10 12 营业费用 27 17 108 126 144 

预付款项 66 40 40 40 40 管理费用 170 169 168 196 222 

存货 620 975 578 639 692 财务费用 131 143 27 5 -6 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 1.22 4.87 4.00 4.00 4.00 

非流动资产合计 3702 3865 3514 3230 2946 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 650 659 600 600 600 投资净收益 34.46 26.77 14.00 14.00 14.00 

固定资产 1901 1796 2214 1981 1749 营业利润 68 -9 73 202 328 

无形资产 540 517 466 414 362 营业外收入 32.73 25.55 26.00 26.00 26.00 

其他非流动资产 87 112 112 112 112 营业外支出 1.50 2.15 2.00 1.80 1.80 

资产总计 5122 5345 4803 4691 4857 利润总额 100 15 97 226 352 

流动负债合计 1154 1321 728 498 478 所得税 26 7 24 57 88 

短期借款 665 740 290 38 0 净利润 74 8 72 170 264 

应付账款 77 297 206 228 247 少数股东损益 1 -4 0 0 0 

预收款项 110 110 110 110 110 归属母公司净利润 73 12 72 170 264 

一年内到期的非流

动负债 

50 0 0 0 0 EBITDA 382 306 384 491 606 

非流动负债合计 1070 1115 1115 1115 1115 EPS（元） 0.19 0.03 0.19 0.44 0.68 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 989 991 991 991 991 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 2223 2435 1842 1612 1593 成长能力      

少数股东权益 101 92 92 92 92 营业收入增长 -20.0% -16.2% -0.6% 16.7% 13.6% 

实收资本（或股本） 387 387 387 387 387 营业利润增长 -71.2% -112.7

% 

-932.1

% 

178.4% 62.3% 

资本公积 1780 1780 1780 1780 1780 归属于母公司净利润

增长 

-65.9% -83.9% 520.9% 134.3% 55.6% 

未分配利润 566 578 607 674 780 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2798 2818 2848 2966 3151 毛利率(%) 16% 16% 20% 24% 28% 

负债和所有者权

益 

5122 5345 4782 4671 4836 净利率(%) 3% 0% 4% 8% 11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1% 0% 2% 4% 5% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 3% 0% 3% 6% 8% 

经营活动现金流 52 229 670 373 464 偿债能力      

净利润 74 8 72 170 264 资产负债率(%) 43% 46% 39% 35% 33% 

折旧摊销 183 172 284 284 284 流动比率 1.23 1.12 1.77 2.94 4.00 

财务费用 131 143 27 5 -6 速动比率 0.69 0.38 0.98 1.65 2.55 

应付帐款的变化 0 0 -91 22 19 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.46 0.36 0.37 0.46 0.52 

投资活动现金流 -1133 -323 88 10 10 应收账款周转率 37 17 12 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 15.03 10.13 7.48 10.11 10.50 

长期投资 650 659 600 600 600 每股指标（元）      

投资收益 34 27 14 14 14 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.03 0.19 0.44 0.68 

筹资活动现金流 780 -122 -553 -308 -112 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.78 -0.56 0.53 0.19 0.94 

短期借款 665 740 290 38 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.23 7.28 7.36 7.67 8.14 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 59.89 379.33 60.82 25.96 16.68 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 1.57 1.56 1.55 1.48 1.40 

现金净增加额 -301 -215 205 75 362 EV/EBITDA 14.76 19.22 13.63 9.99 7.44  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

2,258.67 1,891.98 1,881.37 2,195.64 2,495.07 增长率（%） -19.96% -16.23% -0.56% 16.70% 13.64% 净利润（百

万元） 

73.73 7.58 72.41 169.64 264.01 增长率（%） -65.87% -83.93% 520.85% 134.28% 55.63% 净资产收

益率（%） 

2.59% 0.41% 2.54% 5.72% 8.38% 每股收益

(元) 

0.19 0.03 0.19 0.44 0.68 PE 59.89 379.33 60.82 25.96 16.68 PB 1.57 1.56 1.55 1.48 1.40 
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对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


